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Fenomena penelitian ini adalah Bila suatu perusahaan mempunyai PBV di 
atas 1 (>1), maka harga saham perusahaan tersebut dinilai lebih tinggi dari pada 
nilai bukunya yang menggambarkan kinerja perusahaan tersebut semakin baik di 
mata investor. Adanya perubahan PBV disebabkan karena adanya perubahan dari 
faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi PBV. Tujuan penelitian ini adalah 
untuk mengetahui pengaruh Return On Equity dan Price Earning Ratio terhadap 
Price to Book Value. Selain itu, apakah Debt to Equity Ratio dapat memediasi 
hubungan antara Return On Equity dan Price Earning Ratio terhadap Price to 
Book Value. 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Populasi penelitian 
ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan 
50 sampel yang ditentukan dengan metode purposive sampling. Pengolahan data 
menggunakan metode analisis regresi berganda dan uji sobel.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return On Equity berpengaruh 
positif terhadap Debt to Equity Ratio dan Price Earning Ratio berpengaruh 
negatif terhadap Debt to Equity Ratio. Debt to Equity Ratio berpengaruh positif 
terhadap Price to Book Value. Return On Equity berpengaruh positif terhadap 
Price to Book Value, sedangkan Price Earning Ratio berpengaruh positif terhadap 
Price to Book Value. Selain itu, hasil penelitian dengan uji sobel menunjukkan 
bahwa Debt to Equity Ratio memediasi hubungan antara Return On Equity Ratio 
dengan Price to Book Value dan Price Earning Ratio dengan Price to Book Value. 
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A. Latar Belakang Masalah 
Pada era globalisasi yang semakin maju seperti pada saat ini banyak 
pilihan yang disediakan untuk berinvestasi, apalagi dengan berkembangnya ilmu 
pengetahuan teknologi dan informasi membuat kegiatan investasi dapat dilakukan 
dimanapun dan kapanpun. Seiring dengan semakin pesatnya teknologi saat ini, 
maka kebutuhan informasi yang relevan bagi  investor  sangat dibutuhkan dalam 
melakukan investasi. Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber 
daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan dimasa yang akan datang. Investasi merupakan salah satu faktor 
penting dan utama dalam pembangunan ekonomi yang telah diakui oleh banyak 
ahli ekonomi (Utomo dkk, 2016). 
Untuk memudahkan jalannya investasi dalam pembangunan ekonomi di 
suatu negara, maka diperlukan suatu tempat dan sarana kegiatan investasi yang 
saat ini disebut dengan pasar modal. Pasar modal berdiri dalam rangka 
mempertemukan pembeli dan penjual modal/sekuritas (Nasuha dkk, 2013). Pasar 
modal merupakan fungsi ekonomis untuk menyediakan fasilitas perpindahan dana 
dan fungsi keuangan untuk menyediakan dana. Dalam perkembangannya, pasar 
modal membawa peranan yang cukup penting dalam kegiatan perekonomian. 
Bahkan pasar modal juga dapat dipandang sebagai salah satu barometer kondisi 





modal sebagai salah satu alternatif dalam menginvestasikan dana yang mereka 
miliki (Devianasari dan Suryantini, 2015). 
Dengan semakin maraknya kegiatan investasi di pasar modal, banyak 
perusahaan yang memanfaatkan peluang tersebut untuk lebih mempercepat 
pertumbuhan perusahaannya, yaitu dengan menerbitkan saham dan surat-surat 
berharga lainnya. Saham adalah salah satu instrumen di pasar modal yang paling 
populer dan sangat diminati oleh investor. Hal ini dikarenakan saham mampu 
memberikan tingkat keuntungan yang sangat menarik. Saham merupakan tanda 
bukti kepemilikan perusahaan (Samsul, 2015). Dalam berinvestasi saham, hal 
yang harus dipertimbangkan oleh seorang investor adalah harga saham, harga 
yang relatif stabil dan mempunyai pola pergerakan yang cenderung naik 
mencerminkan bahwa perusahaan tersebut memiliki nilai serta kinerja usaha yang 
baik dan menguntungkan untuk berinvestasi di dalamnya. 
Setiap perusahaan pasti selalu berusaha untuk terus menjalankan kegiatan 
operasionalnya sesuai tujuan dari perusahaan tersebut, yaitu untuk meningkatkan 
nilai perusahaan (Apsari dkk, 2015). Nilai perusahaan merupakan suatu cerminan 
yang menggambarkan sejauh mana suatu perusahaan diakui oleh publik. Nilai 
perusahaan dapat diproksikan melaui tiga cara yaitu melalui nilai buku, nilai 
likuidasi ataupun nilai pasar (saham). Dalam penelitian ini nilai perusahaan 
sebagai variabel dependen diukur dengan menggunakan price to book value 
(PBV). Price to book value (PBV) adalah rasio perbandingan harga saham dan 
nilai buku (book value) suatu perusahaan yang mengukur nilai yang diberikan 





perusahaan yang terus tumbuh. PBV juga sering di pakai sebagai acuan dalam 
menentukan nilai suatu saham relatif terhadap harga di pasar. Semakin rendah 
PBV berarti semakin rendah harga saham relatif terhadap nilai bukunya, 
sebaliknya semakin tinggi PBV maka semakin tinggi harga saham. Hal ini 
mengindikasikan bahwa perusahaan yang memiliki prospek pertumbuhan dapat 
dinilai dari harga saham perusahaan (Mindra dan Erawati, 2014).  
Tujuan perusahaan dapat tercapai yaitu dengan kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba yang tinggi yang dapat dilihat pada rasio-rasio profitabilitas 
perusahaan dan kegiatan operasional perusahaan yang didukung oleh sumber 
pendanaan yaitu modal sendiri dan utang yang merupakan unsur dari struktur 
modal, yang tercermin pada rasio-rasio utang perusahaan. Rasio-rasio tersebut 
merupakan rasio-rasio keuangan yang tercantum dalam laporan keuangan 
perusahaan, yang pada dasarnya dapat menyediakan informasi bagi investor 
mengenai kinerja keuangan perusahaan dan dapat membantu keputusan investor 
dalam pembelian saham (Apsari dkk, 2015). 
Pada penelitian ini, rasio-rasio laporan keuangan yang digunakan adalah 
Return On Equity (ROE) untuk mengukur profitabilitas yang dihasilkan ekuitas 
perusahaan, Price Earning Ratio (PER) mengukur pertumbuhan laba yang dinilai 
dari harga saham dan Debt to Equity Ratio (DER) mengukur sejauh mana 
operasional perusahaan dibiayai oleh hutang. 
Return On Equity (ROE) merupakan suatu pengukuran dari penghasilan 
yang tersedia bagi para pemilik perusahaan atas modal yang mereka investasikan 





perusahaan atau efektifitas perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan 
memanfaatkan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan (Hidayati, 2010). Jadi dapat 
diambil kesimpulan bahwa Return On Equity (ROE) adalah rasio profitabilitas 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan 
modal saham yang dimiliki perusahaan. ROE diperoleh dengan membandingkan 
antara net income after tax (laba bersih setelah pajak) dengan total equity (total 
equitas).  
Kemudian Price Earning Ratio (PER), difungsikan untuk mengukur 
pertumbuhan laba yang dinilai dari harga saham. Rasio ini menunjukan berapa 
besar investor menilai harga dari saham terhadap kelipatan dari Earnings. Bagi 
para investor semakin tinggi Price earning ratio maka pertumbuhan laba yang 
diharapkan juga akan mengalami kenaikan (Languju, Mangantar dan Tasik, 
2016). Dengan melihat Price earning ratio, dapat menunjukan harga saham yang 
mencerminkan informasi kepada investor. Sehingga investor akan lebih yakin 
dalam mengambil keputusan untuk melakukan investasi. Price earning ratio 
(PER) juga menunjukkan indikasi tentang adanya masa depan perusahaan. Andini 
dkk (2016) menyatakan bahwa, para pelaku pasar modal lebih menaruh perhatian 
terhadap Price Earning Ratio (PER) yang dapat diartikan sebagai indikator 
kepercayaan pasar terhadap prospek pertumbuhan perusahaan. Perusahaan juga 
sering dihadapkan dengan pengeluaran biaya yang mengundang risiko, yaitu 
dengan menggunakan hutang. 
Utang (Leverage) diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) yang 





perusahaan yang dimiliki. Pertumbuhan pasar yang semakin tinggi menunjukkan 
peluang pasar yang bagus sehingga akan mendorong perusahaan untuk 
meningkatkan kinerjanya dengan melakukan peminjaman sehingga leverage akan 
meningkat (Soebiantoro, 2007). DER merupakan rasio yang membandingkan total 
utang dengan equitas. Semakin besar utang dibanding ekuitas semakin besar pula 
risiko keuangan yang akan dihadapi oleh investor sehingga investor akan 
mengsyaratkan tingkat keuntungan yang tinggi disamping itu penggunaan hutang 
yang tinggi menimbulkan beban tetap bagi perusahaan yang akan menurunkan 
laba perusahaan (Kasmir, 2012). 
Berikut ini disajikan data-data mengenai Return On Equity (ROE), Price 
Earning Ratio (PER), Debt to Equity Ratio (DER) dan Price to Book Value (PBV) 
yang menunjukkan trend yang fluktuatif selama periode 2013-2017, hal ini 
disebabkan ketidakpastian kinerja perusahaan yang ditunjukkan dengan trend 
rasio-rasio keuangan yang sangat fluktuatif. 
Tabel 1.1 
Data rata-rata ROE, DER, PER dan PBV perusahaan manufaktur sektor 





































































Pergerakan ROE, DER, PER, dan PBV 
 
Sumber: IDX Statistic, 2019 (Data diolah) 
 
Pada tabel di atas menunjukkan bahwa PBV mengalami fluktuasi, turun 
pada tahun 2014 dan tahun 2016. Kemudian naik pada tahun 2017 sebesar 8.61. 
PBV merupakan rasio antara harga saham terhadap nilai bukunya. Bila suatu 
perusahaan mempunyai PBV di atas 1 (>1), maka harga saham perusahaan 
tersebut dinilai lebih tinggi dari pada nilai bukunya yang menggambarkan kinerja 
perusahaan tersebut semakin baik di mata investor. Adanya perubahan PBV 



















Return on equity (ROE) pada tahun 2014 dalam tabel di atas mengalami 
kenaikan sebesar 26.83, seharusnya diikuti kenaikkan PBV, tetapi justru PBV 
turun. Sedangkan tahun 2015 ROE turun menjadi 21.39 tetapi PBVnya naik. Bila 
dilihat dari perubahan PBV yang turun pada tahun 2014, seharusnya ROE juga 
turun, kenyataannya terjadi perubahan ROE yang justru naik.  
Sementara Debt to equity ratio (DER) pada tahun 2014 naik sebesar 1.11. 
Hasilnya lebih tinggi dibandingkan dengan tahun-tahun lainnya, hal ini 
menunjukkan bahwa jumlah hutang perusahaan naik dan menurunkan laba. 
Namun kenyataannya ROE naik sebesar 26.83, kenaikkan ROE seharusnya diikuti 
dengan naiknya PBV tetapi justru PBV turun. 
Beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan Price to book value 
(PBV). Antara lain Hidayati (2010) dalam penelitiannya yang menguji pengaruh 
ROE dan DER terhadap PBV pada perusahaan manufaktur di BEI. Hasil 
temuannya menunjukkan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap PBV, dan 
ROE berpengaruh positif terhadap PBV. Sedangkan penelitian yang dilakukan 
oleh Apsari (2015) menunjukkan bahwa ROE dan DER berpengaruh positif 
terhadap PBV. Kemudian penelitian Devianasari dan Suryantini (2015) menguji 
pengaruh PER dan DER terhadap PBV menunjukkan bahwa PER dan DER 
berpengaruh positif signifikan terhadap PBV. Hasil tersebut sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Anggraini (2015) yang menunjukkan bahwa PER 
dan DER berpengaruh positif terhadap PBV. 
Kemudian Hidayati (2010) menemukan hasil yang berbeda dari beberapa 





individual Debt to Equity Ratio dan Dividend Payout Ratio berhubungan negatif 
dan tidak signifikan terhadap Price To Book Value. Mindra dan Erawati (2014) 
juga menemekan hasil bahwa, EPS dan Leverage tidak berpengaruh signifikan 
terhadap PBV. Kemudian Frederik, dkk (2015) juga menemukan bahwa PER 
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Languju, dkk (2016) juga 
menyatakan bahwa secara parsial hanya ROE yang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan sementara ukuran perusahan, PER dan struktur modal tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 
Untuk memperjelas pembahasan pada penelitian ini, maka penelitian 
dikhususkan pada perusahaan-perusahaan manufaktur sektor konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan manufaktur sektor konsumsi 
merupakan perusahaan yang mampu bertahan di tengah kondisi perekonomian 
Indonesia walaupun dalam keadaan krisis atau tidak, karena produk-produk 
perusahaan tersebut tetap menjadi kebutuhan primer bagi masyarakat 
(Kusumadewi dan Sudiartha, 2016). Tingkat pemakaian masyarakat akan semakin 
bertambah sejalan dengan tuntutan kebutuhan manusia yang semakin meningkat. 
Perusahaan yang tergabung dalam kelompok ini, memiliki daya saing yang tinggi, 
dan juga pergerakan harga saham yang meningkat menarik minat investor 
terhadap saham perusahaan tersebut yang dilihat dari fluktuasi harga sahamnya di 
Bursa Efek Indonesia. 
Berdasarkan penjelasan mengenai fenomena yang terjadi, baik pada 
perusahaan manufaktur sektor komsumsi maupun adanya kontradiksi pada 





keterlibatan Return On Equity dan Price Earning Ratio dapat meningkatkan Price 
to Book Value dengan melalui Debt to Equity Ratio. Untuk itu, yang menjadi 
judul penelitian ini ialah “Implikasi Return On Equity dan Price Earning Ratio 
Dalam Meningkatkan Price to Book Value dengan Debt to Equity Ratio 
Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia” 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas maka rumusan masalah penelitian ini 
adalah terdapat fenomena gap dan kesenjangan penelitian (research gap) yang 
ditunjukkan dengan hasil yang berbeda atau tidak konsisten dari hasil penelitian 
terdahulu antara Return On Equity dan Price Earning Ratio terhadap Price to 
Book Value Melalui Debt to Equity Ratio. Sehingga dalam penelitian ini muncul 
pertanyaan penelitian sebagai berikut: 
1. Apakah Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio 
(DER) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 
2. Apakah Price Earning Ratio (PER) berpengaruh terhadap Debt to Equity 
Ratio (DER) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 
3. Apakah Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap Price to Book Value 
(PBV) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesai? 
4. Apakah Price Earning Ratio (PER) berpengaruh terhadap Price to Book 
Value (PBV) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 
5. Apakah  Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Price to Book 





6. Apakah Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap Price to Book Value 
(PBV) melalui Debt to Equity Rtio (DER) sebagai variabel intervening ? 
7. Apakah Price Earning Ratio (PER) berpengaruh terhadap Price to Book 
Value (PBV) melalui Debt to Equity Ratio (DER) sebagai variabel 
intervening ? 
C. Hipotesis Penelitian 
1. Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Debt to Equity Ratio (DER) 
Menurut hasil penelitian dari Puspa, dkk (2017), menunjukkan bahwa 
secara langsung ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap DER. Selain 
itu ROE juga berpengaruh secara tidak langsung terhadap DER melalui DPR. 
Hal ini menyatakan bahwa ROE akan mempengaruhi DER baik secara 
langsung maupun tidak langsung. ROE akan berpengaruh terhadap DER baik 
ada maupun tidak ada DPR. Hal ini sesuai dengan penelitian terdahulu yang 
dilakukan oleh Firdayanti (2017) yang menghubungkan profitabilitas yang 
diwakili oleh ROE dengan kebijakan utang yang diwakili oleh DER yang 
mendapatkan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kebijakan utang perusahaan. Maka dari itu, peneliti menduga bahwa: 
H1 : Return On Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Debt 
to Equity Ratio (DER) 
2. Pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap Debt to Equity Ratio (DER) 
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Muljati dan Dzulqodah 





namun tidak signifikan terhadap Debt Equity Ratio (DER). Kemudiian 
penelitian yang dilakukan oleh Pertiwi dan Artini (2012), keputusan investasi 
yang diproksikan dengan Price Earning Ratio memiliki pengaruh positif 
terhadap struktur modal. Keputusan investasi merupakan keputusan 
menyangkut pengalokasian dana berasal dari dalam dan luar perusahaan dalam 
berbagai bentuk investasi. Semakin besar PER suatu saham menyatakan saham 
tersebut, semakin mahal terhadap pendapatan bersih per sahamnya. Dengan 
demikian semakin besar nilai PER suatu perusahaan semakin tinggi jumlah 
utang. Peningkatan PER yang dinilai oleh investor menunjukkan kinerja yang 
semakin baik, juga berdampak semakin menarik perhatian calon kreditor. 
Meningkatnya perhatian kreditor terhadap perusahaan, maka sangat 
dimungkinkan jumlah hutang akan semakin meningkat. Peningkatan jumlah 
utang yang relatif besar dari modal sendiri akan meningkatkan PER. 
H2 : Price Earning Ratio (PER) berpengaruh positif terhadap Debt ro Equity 
Ratio (DER). 
3. Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Price to Book value(PBV) 
Penelitian yang dilakukan oleh Kuswanto dan Taufik (2010) 
menyatakan bahwa ROE berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Serta penelitian yang dilakukan Apsari, dkk (2015) yang 
menunjukkan bahwa ROE berpengaruh positif signifikan terhadap Price to 
Book Value (PBV). Perusahaan perlu memperhatikan dan terus meningkatkan 
ROE dengan cara meningkatkan labanya. Hasil ROE menyatakan bahwa 





apabila ROEnya tinggi akan memberikan sinyal positif pada investor. Hal ini 
merupakan daya tarik investor untuk memiliki saham perusahaan. Permintaan 
saham yang tinggi akan secara langsung meningkatkan nilai perusahaan. 
Dengan demikian ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Jadi dapat dibuat hipotesis alternative sebagai berikut : 
H3 : ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV 
4. Pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap Price to Book Value (PBV) 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Anggraeni (2013) bahwa Price 
Earning ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini didukung oleh Aulia dan Riyandi (2017) yang menyatakan Price 
Earning Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Artinya semakin tinggi investasi yang dilakukan perusahaan berdampak pada 
meningkatnya nilai perusahaan (PBV). 
H4 : PER berpengaruh positif dan signifkan terhadap PBV 
5. Pengaruh Dept to Equity Ratio (DER) terhadap Price to Book Value (PBV) 
Hasil penelitian dari Riska Aulia dan Riyandy (2017) bahwa Debt to 
Equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) 
Perusahaan cenderung menggunakan dana eksternal berupa hutang daripada 
menggunakan modal sendiri. Hutang yang tinggi dapat menurunkan 
kepercayaan para investor, akan tetapi apabila perusahaan dapat mengelola 
hutang, maka perusahaan akan mampu melakukan kewajiban pembayaran 
hutang tepat pada waktu yang telah ditentukan. Penelitian ini juga dilakukan 





berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Hal ini 
berarti jika Debt to Equity Ratio naik atau bertambah maka nilai perusahaan 
akan mengalami kenaikan. Sebaliknya jika Debt to Equity turun atau berkurang 
maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan. Ini didukung dengan hasil 
penelitian Marlina (2013) yang menyatakan bahwa kebijakan hutang yang 
diukur dengan DER berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  
H5 : Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Price to Book Value (PBV) 
6. Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Price to Book Value (PBV) 
dengan Debt to Equity Rtio (DER) sebagai variabel intervening 
Hasil ROE menyatakan bahwa perusahaan menghasilkan dalam 
kondisi yang menguntungkan, sehingga apabila ROEnya tinggi akan 
memberikan sinyal positif pada investor. Hal ini merupakan daya tarik investor 
untuk memiliki saham perusahaan. Permintaan saham yang tinggi akan secara 
langsung meningkatkan nilai perusahaan. Rasio utang menunjukkan seberapa 
banyak hutang yang digunakan untuk membiayai aset-aset perusahaan. Untuk 
calon kreditur atau pemberi pinjaman, informasi rasio utang ini juga penting 
karena melalui rasio utang, kreditur dapat mengukur seberapa tinggi risiko 
utang yang diberikan kepada suatu perusahaan. Tujuan perusahaan itu sendiri 
menggunakan hutang untuk menghasilkan laba. Rasio utang yang besar maka 
pendanaan operasional perusahaan juga akan meningkat, namun disisi lain 
rasio utang yang besar akan menyebabkan beban tetap bagi perusahaan yang 





kewajibannya pada saat jatuh tempo akan berpengaruh pada kepercayaan 
investor yang berujung pada menurunnya nilai perusahaan. Penelitian yang 
dilakukan oleh Hidayati (2010) menunjukkan bahwa ROE berpegaruh positif 
dan sigifikan terhadap PBV namun DER berpengaruh Negatif. Nasehah (2010) 
menunjukkan bahwa profitabilitas (ROE) berpengaruh positif signifikan 
terhadap PBV dan DER berpengaruh namun tidak signifikan terhadap PBV. 
Selanjutnya   Penelitian Apsari, dkk (2015) meujukkan bahwa ROE dan DER 
berpengaruh signifikan terhadap PBV, berdasarkan penjelasan diatas, maka 
hipotesis keenam penelitian ini yaitu : 
H6: Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV) 
dengan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai variabel intervening. 
7. Pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap Price to Book Value (PBV) 
melalui Debt to Equity Rtio (DER) sebagai variabel intervening 
Keputusan investasi merupakan keputusan menyangkut pengalokasian 
dana berasal dari dalam dan luar perusahaan dalam berbagai bentuk investasi. 
Semakin besar PER suatu saham menyatakan saham tersebut semakin mahal 
terhadap pendapatan bersih per sahamnya. Hal tersebut memberikan sinyal 
kepada investor mengenai prospek pendapatan perusahaan kedepannya. 
semakin tinggi investasi yang dilakukan perusahaan berdampak pada 
meningkatnya nilai perusahaan (PBV). Peningkatan PER yang dinilai oleh 
investor menunjukkan kinerja yang semakin baik, juga berdampak semakin 
menarik perhatian calon kreditor. Meningkatnya perhatian kreditor terhadap 





meningkat. Penelitian Frederick dkk (2015) menunjukkan bahwa PER dan 
DER berpengaruh signifikan terhadap PBV. Kemudian penelitian Anggraeni 
(2013) menunjukkan bahwa rasio PER dan DER berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap PBV. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Aulia (2017) 
menunjukkan bahwa PER berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan begitupun DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Sehingga hipotesis ketujuh penelitian ini yaitu : 
H7 : Price Earning Ratio (PER) berpengaruh terhadap Price to Book Value 
(PBV) melalui Debt to Equity Ratio (DER) sebagai variabel intervening. 
D. Instrumen Operasional dan Ruang Lingkup Penelitian 
1. Ruang lingkup penelitian 
Pada penelitian ini penulis akan berusaha mendiskripsikan terkait 
dengan implikasi Return On Equity dan Price Earning Ratio dalam 
meningkatkan Price to Book Value dengan Debt to Equity Ratio sebagai 
variabel intervening. Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Semua data yang 
digunakan adalah dalam bentuk tahunan selama periode tahun 2013-2017.  
2. Operasional variabel penelitian 
Variabel penelitian adalah suatu nilai dari orang, objek atau kegiatan 
yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari 
dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2016). Guna memperjelas 



















































   
 
           
             


































sebagai berikut  
   
 
           






































































    
  























   
 
           
             

































E. Penelitian Terdahulu 
Berikut ini disajikan tabel penelitian terdahulu yang berkaitan dengan 















































Dari analisis data yang 
telah dilakukan untuk 
mengetahui pengaruh 
debt to equity ratio, 









































Listing Di Bei 
Periode 2005-
2007 
return on equity dan 
size terhadap price 
book value, maka 
dapatdisimpulkan 
bahwa DER dan DPR 
berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan 
terhadap 
PBVsedangkan ROE 
dan Size berpengaruh 








(Per), Debt To 
Equity Ratio 











Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa 
price earning ratio 
(PER), debt to equity 
ratio (DER), return on 
asset (ROA), current 





dengan nilai adjusted 
koefisien 33,5%. 
Individual earning 
earning ratio (PER), 








































Di Bursa Efek 
Indonesia (Bei) 
Tahun 2008-2012 
(DER), return on asset 
(ROA) dan ukuran 
perusahaan adalah 






























Dari hasil penelitian 
ini 





nilai perusahaan. Pada 
uji F menunjukkan 
bahwa secara 
bersama – sama 
variabel price earning 









































terhadap nilai perusahaan. 













Hasil penelitian menunjukkan 
return on equity (ROE), debt 
to equity ratio (DER), 
dividend payout ratio (DPR), 
growth dan firmsize secara 
bersama-sama berpengaruh 
terhadap price to book value 
(PBV) dengan nilai adjusted 
 2 sebesar 52%. Sedangkan 
secara individu return on 
equity (ROE) dan dividend 
payout ratio (DPR) 
berhubungan positif dan 
signifikan terhadap price to 
book value (PBV) sedangkan 




































dan firmsize tidak signifikann 
terhadap price to book value. 
 
F. Tujuan Penelitian  
Sesuai dengan permasalahan yang ada, maka tujuan yang ingin dicapai 
adalah:  
1. Menganalisa pengaruh Return On Equity terhadap Price to Book Value. 
2. Menganalisa pengaruh Price Earning Ratio terhadap Price to Book Value. 
3. Menganalisa pengaruh Debt to Equity Ratio sebagai variabel intervening 
terhadap hubungan Return On Equity dan Price Earning Ratio terhadap Price 
to Book Value. 
G. Manfaat Penelitian 
Adapun hasil penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat, 





1. Bagi Perusahaan, penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan 
dalam mengaplikasikan variabel-variabel penelitian, untuk meningkatkan 
nilai perusahaan serta sebagai bahan pertimbangan emiten untuk 
mengevaluasi, memperbaiki, dan meningkatkan kinerja manajemen di masa 
yang akan datang. 
2. Bagi investor, dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat dijadikan 
sebagai bahan pertimbangan sebelum melakukan investasi. 
3. Bagi akademik, dapat memberikan beberapa masukan atau informasi yang 
diharapkan mampu memberikan manfaat baik dalam bidang akademik 







A. Signaling Theory 
Teori Sinyal menurut Fenandar (2012) adalah tindakan perusahaan dalam 
memberi sinyal kepada investor tentang bagaimana manajemen memandang 
perusahaan. Teori sinyal membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal 
keberhasilan atau kegagalan manajemen (agen) disampaikan kepada pemilik 
(principal). Dorongan dalam memberikan sinyal timbul karena adanya informasi 
asimetris antara perusahaan (manajemen) dengan pihak luar, dimana investor 
mengetahui informasi internal perusahaan yang relatif lebih sedikit dan lebih 
lambat dibandingkan pihak manajemen. 
Nilai perusahaan dapat ditingkatkan dengan mengurangi informasi 
asimetris, caranya dengan memberikan sinyal kepada pihak luar berupa informasi 
keuangan yang dapat dipercaya sehingga dapat mengurangi ketidakpastian 
mengenai prospek pertumbuhan perusahaan pada masa yang akan datang. 
Laporan keuangan yang baik akan meningkatkan nilai perusahaan. Pada 
signalling theory, manajemen berharap dapat memberikan sinyal kemakmuran 
kepada pemilik ataupun pemegang saham dalam menyajikan informasi keuangan. 
Publikasi laporan keuangan tahunan yang disajikan oleh perusahaan akan dapat 






Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena 
mengandung banyak catatan, rincian dan gambaran keadaan masa lalu, saat ini, 
dan tentu saja masa yang akan datang untuk memperkirakan kemajuan perusahaan 
dan akibatnya pada perusahaan. Informasi laporan keuangan yang mencerminkan 
nilai perusahaan merupakan sinyal positif yang dapat mempengaruhi opini 
investor dan kreditor atau pihak-pihak berkepentingan lainnya. Peningkatan utang 
diartikan oleh pihak luar sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar 
kewajiban di masa yang akan datang dan adanya risiko bisnis yang rendah, akan 
direspon secara positif oleh pasar (Brigham dan Houston, 1999). 
Penggunaan dividen sebagai isyarat berupa pengumuman yang 
menyatakan bahwa suatu perusahaan telah memutuskan untuk menaikkan dividen 
per lembar saham mungkin diartikan oleh penanam modal sebagai sinyal yang 
baik, karena dividen per saham yang lebih tinggi menujukkan bahwa perusahaan 
yakin arus kas masa mendatang akan cukup besar untuk menanggung tingkat 
dividen yang tinggi (Weston dan Copeland, 1998). 
Teori sinyal menurut Fenandar (2012), menyatakan bahwa pengeluaran 
investasi merupakan sinyal positif terhadap pertumbuhan perusahaan di masa 
yang akandatang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai 
perusahaan. Pengeluaran investasi yang dilakukan oleh perusahaan memberikan 
sinyal kepada investor dan kreditur bahwa perusahaan akan tumbuh di masa 
mendatang. Biasanya pengeluaran investasi yang dilakukan oleh manajer telah 






Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan 
untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan 
perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara 
perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai 
perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan 
kreditor). Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan 
menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang 
rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan 
dengan mengurangi informasi asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi 
informasi asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada pihak luar, salah 
satunya berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya dan akan mengurangi 
ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang (Silvia, 2013). 
B. Profitabilitas 
Profitabilitas mengganbarkan bagaimana kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, modal sendiri dan total 
aktiva (Apsari, 2015) profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan 
yang baik sehingga investor akan memberikan respon sebagai sinyal positif dan 
nilai perusahaan akan meningkat. Profitabilitas menjadi dasar penilaian kondisi 
keuangan dalam menghsilkan laba suatu perusahaan (Apsari, 2015). 
Menurut Saputra (2013) profitabilitas adalah rasio yang dimaksudkan 
untuk menguur efisiensi penggunaan aktiva perusahaan berkaitan dengan 





sejumlah kebijaksanaan dan keputusan-keputusan dalam perusahaan. Rasio 
profitabilitas terdiri dari : 
1. Gross Profit Margin 
Semakin tinggi rasio ini berarti semakin baik operasional perusahaan. 
Rasio ini sangat dipengaruhi oleh harga pokok penjualan. Apabila harga pokok 
penjualan meningkat maka gross profit margin akan menurun begitupun 
sebaliknya. 
2. Net Profit Margin 
Rasio ini mengukur tingkat laba penjualan. Apabila rasio ini tidak 
berubah selama periode waktu tertentu menunjukkan bahwa terjadi 
peningkatan biaya yang lebih besar dibanding prnjualan. 
3. Return On Investmen 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
dari aktiva yang dipergunakan. 
4. Return On Equity 
Rasio ini mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba yang tersedia bagi pemegang saham dengan 
membandingkan laba bersih terhadap total ekuitas perusahaan. 
Analisis rasio keuangan diperoleh dengan membandingkan suatu pos 
laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan. 
Rasio keuangan ini menyederhanakan informasi yang menggambarkan hubungan 
antara pos tertentu dengan pos lainnya sehingga para analis dapat memperoleh 





C. Pasar Modal 
Secara umum pasar modal adalah suatu system keuangan yang 
terorganisasi, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua 
lembaga perantara dibidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga yang 
beredar. Dalam arti yang luas pasar modal adalah  tempat pertemuan antara 
penawar dengan permintaan surat berharga. Di tempat inilah para pelaku pasar 
yaitu individu-individu atau badan usaha yang mempunyai kelebihan dana 
(surplus funds) melakukan investasi dalam surat berharga yang ditawarkan oleh 
emiten. Sebaliknya, ditempat itu pula perusahaan (entities) yang membutuhkan 
dana menawarkan surat berharga denga cara listing terlebih dahulu pada badan 
otoritas di pasar modal sebagai emiten (Sunariyah, 2011). 
Menurut Undang-undang no. 8 tahun 1995 tentang pasar modal adalah 
kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, 
perusahaan publik yang berkaitan denga efek yang diterbitkannya, serta lembaga 
dan profesi yang berkaitan denga efek. Sedangkan menurut UU No. 21 tahun 
2011 adalah kegiatan yang bersangkutan dengan pewaran umum dan perdagangan 
efek. Perusahaan public yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Efek adalah surat berharga  yaitu 
surat pengakuan hutang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti 
hutang, unit penyertaan investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek, dan setiap 








Saham merupakan suatu bukti kepemilikan atas asset-aset perusahaan 
yang menerbitkan saham. Kismono (2001) menyatakan bahwa Saham merupakan 
sebuah piagam yang berisi aspek-aspek penting bagi perusahaan, termasuk hak 
dari pemilik saham dan hak khusus yang dimilikinya berkaitan dengan 
kepemilikan saham. Contohya adalah hak mendapatkan penepatan tetap dari 
perusahaan di samping punya kewajiban untuk ikut menanggung risiko bila 
perusahan dilikuidasi.  
Menurut Budisantoso dan Triandoro (2006) secara sederhana, saham 
dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan 
dalam suatu perusahaan. Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan 
bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan kertas 
tersebut. 
Saham memberikan kemungkinan penghasilan yang tidak terhingga. 
Sejalan dengan itu risiko yang ditanggung pemilik saham juga relatif paling 
tinggi. Investasi memiliki risiko yang paling tinggi karena pemodal memiliki hak 
klaim yang terakhir, bila perusahaan penerbit saham bangkrut. Secara normal, 
artinya di luar kebangkrutan, risiko potensial yang akan dihadapi pemodal hanya 
dua, yaitu tidak menerima pembayaran dividend dan menderita capital loss (Totok 








E. Laporan Keuangan 
Laporan Keuangan adalah hasil dari proses akuntansi yang dapat 
digunakan untuk bahan komunikasi antara data akuntansi atau aktivitas 
perusahaan dengan pihak yang berkepentingan dengan data tersebut. Laporan 
keuangan bertujuan untuk menyediakan informasi yang menyangkut posisi 
keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang 
bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. 
Investor dapat menilai perusahaan dengan menggunakan laporan keuangan. 
Informasi dalam laporan keuangan tersebut dapat menjadi landasan pertimbangan 
investor dalam pengambilan keputusan investasi. Selain itu informasi laporan 
keuangan sudah cukup menggambarkan kepada kita sejauh mana perkembangan 
kondisi perusahaan selama ini dan apa saja yang telah dicapainya. Menurut IAI 
(2013) penyajian laporan keuangan lengkap terdiri dari  komponen-kompenen 
seperti laporan keuangan, laporan laba rugi dan penghasilan komprehensif,  
laporan arus kas, laporan perubahan modal, dan Informasi komparatif periode 
sebelumnya.  
Menurut Kasmir (2012) laporan keuangan adalah laporan yang 
menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam suatu periode 
tertentu. Laporan keuangan menggambarkan pos-pos keuangan perusahaan yang 
diperoleh dalam suatu periode. Dalam praktiknya dikenal beberapa macam 
laporan keuangan seperti, neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan modal, 






F. Hutang Dalam Perspektif Islam 
Dalam agama islam setiap orang ataupun umat muslim diwajibkan untuk 
membayar hutangnya baik itu hutang tertulis ataupun tidak tertulis. Hal ini 
dijelaskan secara rinci dalam Q.S. Al-Baqarah (2): 283, antara lain sebagai 
berikut: 
 ِّدَُإٍَۡلف اٗضَۡعب نُكُضَۡعب َيَِهأ ِۡىَاف ٞۖٞتَضُىبۡم َّه ٞي َٰهَِزف اِٗبتاَك ْاوُدَِجت َۡنلَو َٖزفَس َٰىلَع ُۡنتٌُك ِىئَو۞يِذَّلٱ 
 َيُِوتۡؤٱ  َُهَتٌ ََٰهأۥ  ِكََّتٍۡلَو َ َّللّٱ  ُهَّبَر ۥ  ْاىُُوتَۡكت َلََو  َةَد َٰه َّشلٱ  ُهًََِّاف َاهُۡوتَۡكٌ يَهَو ۥ  َل ِٞنثاَء  ۥُُهبۡل  َو ُ َّللّٱ  ٞنٍِلَع َىُىلَوَۡعت اَِوب
٣٨٢  
Terjemehnya:  
“Jika kamu dalam perjalanan (dan bermu´amalah tidak secara tunai) 
sedang kamu tidak memperoleh seorang penulis, maka hendaklah ada 
barang tanggungan yang dipegang (oleh yang berpiutang). Akan tetapi 
jika sebagian kamu mempercayai sebagian yang lain, maka hendaklah 
yang dipercayai itu menunaikan amanatnya (hutangnya) dan hendaklah ia 
bertakwa kepada Allah Tuhannya; dan janganlah kamu (para saksi) 
menyembunyikan persaksian dan barang siapa yang 
menyembunyikannya, maka sesungguhnya ia adalah orang yang berdosa 
hatinya; dan Allah Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan”. 
Dari ayat di atas, dapat disimpulkan bahwa hutang haruslah dicatat secara 
benar dan memiliki bukti tertulis yang sah. Jadi, dalam hal ini perusahaan yang 
menggunakan hutang sebagai pendanaan dalam operasi perusahaannya sebagai 
kebijakan yang diambil oleh manager harus dicatat secara rinci. 
G. Harga dalam Perspektif Islam 
Dalam sebuah riwayat dari Anas Bin Malik bahwa pada masa Rasulullah 
SAW pernah terjadi kenaikan harga kemudian para sahabat berkata pada rasul 







مَدٍِف ٍتَِولْظَو ِب ًٌُُِبلَْطٌ دََحأَسٍْ َلَو َالله َىمَْلأ َْىأ ىُجَْرلأ ًٍِِّئَو ُقا َّس َّزلا ُطِسَابْلا ُِضبَامْلا ُز ِّعَسُوْلا ُىه َالله َّى 
ٍ ٍلاَه لَو 
Terjemahnya: 
“Sesungguhnya Allahlah Zat yang menetapkan harga, menahan, yang 
mengulurkan dan yang maha pemberi rezeki. Sungguh aku berharap 
dapat menjumpai Allah tanpa ada seorang pun yang menuntutku atas 
kezaliman yang aku lakukan dalam masalah darah dan tidak juga dalam 
masalah harta”. (HR. Abu Dawud, Ibnu Majah dan At-Tirmidzi) 
(Abdullah, 2003). 
 
Para ulama menyimpulkan dari hadits tersebut bahwa haram bagi 
penguasa untuk menetukan harga barang-barang karena hal itu adalah sumber 
kezaliman  masyarakat bebas dalam melakukan transaksi dan pembatasan-
pembatasan terhadap mereka bertentangan dengan kebebasan tersebut. 
Pemeliharaan maslahah pembeli tidak utama dari pada pemeliharaan maslahah 
penjual. Apabila keduanya saling berhadapan, maka kedua belah pihak harus 
diberikan kesempatan melakukan ijtihad tentang maslahah keduanya. Kewajiban 
pemilik barang untuk menjual dengan harga yang tidak diridhoi oleh pembeli 
bertentangan dengan ketetapan Allah Swt. Suatu pasar merupakan hukum alam 
(sunnah tullah) yang harus dijunjung tinggi dimana tak seorangpun secara 
individual atau kelompok dapat mempengaruhi pasar, sebab merupakan kekuatan 
kolektif yang telah menjadi ketentuan Allah Swt. Pelanggaran terhadap harga 
pasar, misalnya ketetapan harga dengan cara atau alasan yang tidak tepat, 
merupakan suatu ketidakadilan yang akan di tuntut mempertanggung jawabkan 





ayat 29 yang menjelaskan tentang larangan memakan harta sesama dengan cara 
bathil yaitu tidak sesuai dengan hukum syar’i seperti ribah, judi, dan hal serupa 
lainnya yang penuh dengan tipu daya (Abdullah, 2003).   
H. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh 
suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap 
perusahaan setelah melalui berbagai proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu 
sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini (Noerirawan, 2012). 
Masyarakat menilai dengan bersedia membeli saham perusahaan dengan harga 
sesuai dengan persepsi keyakinannya. Hal ini sesuai dengan yang dikemukakan 
oleh Harmono (2009) Bahwa, nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan yang 
dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran 
pasar modal yang merefleksi penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan. 
Nilai perusahaan merupakan faktor yang sangat penting bagi perusahaan 
karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya 
kemakmuran pemegang sahamnya (Brigham dan Gapenski, 1996). Semakin tinggi 
harga saham semakin tinggi nilai perusahaan. Kekayaan pemegang saham dan 
perusahaan dipersentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan 
cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing), dan manajemen asset. 
1. Jenis- Jenis Nilai Perusahaan 
Terdapat lima jenis milai perusahaan berdasarkan metode 





1) Nilai Nominal  
Nilai nominal adalah nilai yang tercantum secara formal dalam 
anggaran dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca 
perusahaan, dan juga ditulis dalam surat saham kolektif. 
2) Nilai Pasar  
Nilai Pasar adalah sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari 
proses tawar menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika 
saham perusahaan dijual di pasar saham. 
3) Nilai Intrinsik  
Nilai Intrinsik merupakan konsep yang paling abstrak, Karena 
mengacu kepada perkiraan nilai riil suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam 
konsep nilai intrinsik ini bukan sekedar harga dari sekumpulan asset, 
melainkan nilai perusahaan sebaghai entitas bisnis yang memiliki 
kemampuan menghasilkan keuntungan di kemudian hari. 
4) Nilai Buku 
Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan konsep 
akuntansi. Secara sederhana dihitung dengan membagi selisih antar total asset 
dan total hutang dengan jumlah saham yang beredar. 
5) Nilai Likuidasi  
Nilai likuidasi adalah nilai jual seluruh asset perusahaan setelah 
dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai likuidasi dapat 





berdasarkan neraca performa yang siapkan ketika suatu perusahaan akan 
dilikuidasi. 
2. Pengukuran Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan harga saham 
yang disebut rasio penilaian. Menurut Sudana (2011), rasio penilaian adalah 
suatu rasio yang terkait dengan penilaian kinerja saham yang telah 
diperdagangkan di pasar modal (go public). Rasio penilaian memberikan 
informasi seberapa besar masyarakat tertarik untuk membeli saham dengan 
harga yang lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya. Dalam penelitian ini 
metode yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah PBV (Price 
To Book Value). 
Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan atau price book value 
(PBV), menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif 
terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. PBV yang tinggi mencerminkan 
harga saham yang tinggi dibandingkan nilai buku perlembar saham. Semakin 
tinggi harga saham, semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi 
pemegang saham. Keberhasilan perusahaan menciptakan nilai tersebut tentunya 
memberikan harapan kepada pemegang saham berupa keuntungan yang lebih 
besar pula (Sartono, 2001). Robert (1997) secara sederhana menyatakan bahwa 
price to book value (PBV) merupakan rasio pasar (market ratio) yang digunakan 






I. Return On Equity 
Return on equity (ROE) merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas 
pemilik perusahaan. Ekuitas pemilik adalah jumlah aktiva bersih perusahaan. 
Return on equity atau return on net worth mengukur kemampuan perusahaan 
memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan (Sartono, 
2001). 
ROE secara eksplisit memperhitungkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan return bagi pemegang saham biasa setelah memperhitungkan bunga 
(biaya hutang) dan biaya saham preferen. Seperti diketahui, pemegang saham 
mempunyai klaim sisa atas keuntungan yang diperoleh perusahaan pertama akan 
dipakai untuk membayar bunga hutang kemudian saham preferen baru kemudian 
ke pemegang saham biasa (Helfert, 1996). 
Return on equity merupakan rasio yang sangat penting bagi pemilik 
perusahaan (the common stockholder), karena rasio ini menunjukkan tingkat 
kembalian yang dihasilkan oleh manajemen dari modal yang disediakan oleh 
pemilik perusahaan. Dengan kata lain, ROE menunjukkan keuntungan yang akan 
dinikmati oleh pemilik saham. Adanya pertumbuhan ROE menunjukkan prospek 
perusahaan yang semakin baik karena berarti adanya potensi peningkatan 
keuntungan yang diperoleh perusahaan. Hal ini ditangkap oleh investor sebagai 
sinyal positif dari perusahaan sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor 
serta akan mempermudah manajemen perusahaan untuk menarik modal dalam 





maka secara tidak langsung akan menaikkan harga saham tersebut di pasar modal 
(Irawan, 1996). 
J. Price Earning Ratio (PER) 
Price Earning Ratio merupakan bagian dari rasio penilaian untuk 
mengevaluasi laporan keuangan. Price Earning Ratio dihitung dari perbandingan 
antara harga saham suatu perusahaan dengan laba per lembar saham. Harga pasar 
saham adalah harga jual dari investor yang satu kepada investor yang lain setelah 
saham tersebut dicatatkan di bursa, baik bursa utama maupun Over The Counter 
Market (Widoatmodjo, 2005). Laba per lembar saham yang biasa disebut Earning 
Per Share merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dan 
mendistribusikan laba yang diraih perusahaan kepada pemegang saham. Price 
Earning Ratio dapat digunakan untuk: (Tjiptono, 2001).  
1. Menentukan nilai pasar saham yang diharapkan. 
2. Menentukan nilai pasar saham yang akan datang. 
3. Menentukan tingkat kapitalisasi saham.  
Price Earning Ratio merupakan rasio yang membandingkan harga saham 
dengan Earning per share yaitu laba per lembar saham. PER yang meningkat 
dapat menggambarkan pertumbuhan perusahaan. Pernyataan tersebut didukung 
oleh (Mabruroh et al., 2014) yang menyatakan bahwa, Price earning ratio sering 
digunakan sebagai pengambil keputusan dalam investasi. Sehingga mampu 






PER merupakan indikasi penilaian pasar modal terhadap kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba/keuntungan potensial perusahaan di masa 
datang. Rasio ini menunjukkan seberapa banyak investor bersedia membayar 
untuk setiap laba yang dilaporkan (Brigham dan Houston, 2011). Price earning 
ratio adalah suatu rasio sederhana yang diperoleh dengan membagi harga pasar 
suatu saham dengan earning pershare. Jika price earning ratio perusahaan tinggi 
berarti saham perusahaan dapat memberikan return yang besar bagi investor. 
Price earning ratio juga merupakan ukuran untuk menentukan bagaimana pasar 
memberi nilai atau harga pada saham perusahaan (Arisona, 2013). 
K. Debt to Equity Ratio (DER) 
Menurut Sofyan syafri (2010) berpendapat bahwa Debt to equity ratio 
menggambarkan sejauh mana modal pemilik dapat menutupi utang–utang kepada 
pihak luar, yang mana jika semakin kecil rasio ini maka akan semakin baik bagi 
perusahaan. Sedangkan menurut Prihadi (2012) mendefinisikan Debt to Equity 
Ratio adalah rasio yang merupakan perbandingan antara utang dengan ekuitas. 
Semakin tinggi rasio ini semakin tinggi risiko kebangkrutan perusahaan. 
Sementara menurut Sutrisno (2012), menyatakan bahwa DER yaitu Rasio hutang 
dengan modal sendiri (debt to equity ratio) merupakan imbangan antara hutang 
dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini berarti modal 
sendiri semakin sedikit dibanding dengan hutangnya. 
Debt to equity ratio merupakan rasio yang membandingkan total utang 





dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi rasio ini menggambarkan gejala yang 
kurang baik bagi perusahaan. Semakin besar hutang dibanding modal sendiri 
semakin besar pula risiko keuangan yang akan dihadapi investor sehingga investor 
akan mensyaratkan tingkat keuntungan yang semakin tinggi. Penggunaan hutang 
yang tinggi akan menimbulkan beban tetap yang ditanggung perusahaan sehingga 
menurunkan laba perusahaan sehingga menurunkan nilai perusahan dimata 
investor. 
L. Kerangka Konseptual 
Berdasarkan penjelasan diatas, maka variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Return On Equity dan Price Earning Ratio sebagai variabel 
independen, Debt to Equity Ratio sebagai variabel intervening dan Price to Book 
Value sebagai variabel dependen. Variabel dalam penelitian ini dapat dirumuskan 
menjadi kerangka pikir sebagai berikut: 
Gambar 2.1 
Kerangka Konseptual  
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A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
Jenis penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif dengan tujuan  
yang bersifat deskriptif. Penelitian kuantitatif adalah penelitian yang berlandaskan 
pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi (sampel) 
tertentu, teknik pengambilan sampel dilakukan secara random, pengumpulan data 
menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif (statistik) 
dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditentukan (sugiyono, 2016). 
Sedangkan deskriptif bertujuan untuk menggambarkan karakter suatu variabel, 
kelompok atau gejala sosial yang ada di masyarakat (Martono, 2016). 
Objek atau lokasi pada penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2017. 
B. Pendekatan Penelitian 
Pada Penelitian ini terdapat 2 pendekatan yang digunakan, antara lain 
sebagai berikut: 
1. Pendekatan Kuantitatif 
Jelas dalam penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, karena 
penelitian ini disajikan dengan angka-angka mulai data sampai dengan output 
atau hasil yang didapatkan berfokus pada angka . Hal ini sesuai dengan 





adalah pendekatan penelitian yang dituntut menggunakan angka, mulai dari 
data, penafsiran terhadap data yang diperoleh sampai dengan penampilan hasil 
data tersebut semuanya disajikan dengan menggunakan angka. 
2. Pendekatan Korelasional 
Pendekatan korelasi ini bertujuan umtuk mengetahui ada atau tidaknya 
hubungan ataupun tingkat hubungan antara dua variabel atau lebih. Dengan 
adanya hubungan atau tingkat hubungan anatara variabel peneliti dapat 
mengenbangkan penelitiannya sesuai dengan tujuannya penelitiannya. Menurut 
Arikunto (2006) penelitian korelasional adalah penelitian yang dilakukan 
peneliti untuk mengetahui tingkat hubungan antara dua variabel atau lebih, 
tanpa melakukan perubahan tanpa atau manipulasi terhadap data yang memang 
sudah ada. Berdasarkan pengertian dan tujuan dari penelitian korelasi, maka 
tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui Implikasi Return On Equity 
dan Price Earning Ratio terhadap Price to Book Value dengan Debt to Equity 
Ratio sebagai variabel intervening. 
C. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau 
subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan 
oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya 
(Sugiono,2016). Maka populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah 





terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dimana dari 38 perusahaan terdaftar 
yang didapatkan hanya 32 perusahaan yang mempublikasikan data-data 
laporan keuangannya secara lengkap. 
2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut (Sugiono, 2016). Teknik pengambilan sampel pada penelitian 
ini adalah purposive sampling atau sampel bertujuan yang merupakan suatu 
metode dengan melakukan pertimbangan–pertimbangan tertentu, dengan 
harapan untuk mendapatkan sampel yang sesuai dengan kriteria yang 
diinginkan. Maka kriteria sampel yang diinginkan pada penelitian ini adalah 
sebagai berikut:  
1. Perusahaan manufaktur sektor konsumsi khususnya sub-sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017.     
2. Perusahaan manufaktur yang memiliki data laporan keuangan yang tersedia 
secara lengkap berturut-turut periode 2013-2017 dan dapat diandalkan 
kebenarannya. 
3. Perusahaan manufaktur yang sudah membagikan dividennya kepada para 
pemegang saham. 
Berdasarkan Teknik pengambilan sampel yang sesuai dengan kriteria 
yang telah ditetapkan tersebut, diperoleh sebanyak 10 perusahaan. Sampel 









No Kode  Nama Perusahaan  
1 DLTA  Delta Djakarta Tbk  
2 
ICBP  Indofood CBP Sukses Makmur Tbk  
3 INDF  Indofood Sukses Makmur Tbk  
4 MLBI  Multi Bintang Indonesia Tbk  
5 MYOR  Mayora Indah Tbk  
6 SKLT  Sekar Laut Tbk  
7 ROTI  Nippon Indosari Corpindo Tbk  
8 SKBM  Sekar Bumi Tbk  
9 CEKA   Wilmar Cahaya Indonesia Tbk  
10 ULTJ  Ultra Jaya Milk Industry Tbk  
Sumber: IDX statistic, 2019 (Data diolah) 
D.  Jenis dan Sumber Data Penelitian 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 
Sumber data dalam penelitian ini diperoleh melalui data sekunder. Data sekunder 
merupakan data pri mer yang telah diolah lebih lanjut, misalnya dalam bentuk 
tabel, grafik, diagram, gambar dan sebagainya, sehingga lebih informatif jika 
digunakan oleh pihak lain. Maka sumber data pada penelitian ini berasal dari 
website Bursa Efek Indonesia (BEI). Data-data yang dimbil adalah data laporan 
keuangan perusahaan manufaktur yang sesuai dengan kebutuhan peneliti. 





Pengumpulan data dilakukan dengan cara penelusuran data sekunder, 
yaitu dilakukan dengan kepustakaan dan manual. Data yang dipergunakan dalam 
penelitian ini diperoleh dari web.idx.id dan www.idx.co.id, www.sahamok.com. 
Metode yang digunakan adalah metode dokumentasi. Metode dokumentasi adalah 
mencari, mengumpulkan, mencatat, dan mengkaji data mengenai hal – hal atau 
variabel yang berupa catatan, dokumen, transkip, buku, jurnal, website dan 
sebagainya. Hal ini dimaksudkan untuk mengumpulkan keseluruhan data yang 
dibutuhkan guna menjawab persoalaan penelitian dan memperkaya literatur untuk 
menunjang data kuantitatif yang diperoleh. Metode dokumentasi dalam penelitian 
ini dilakukan dengan cara mengumpulkan data sekunder yang dipublikasikan oleh 
pemerintah yaitu dari Bursa Efek Indonesia berupa laporan keuangan perusahaan 
manufaktur yang terdapat dalam www.idx.co.id.  
F. Pengukuran Variabel 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen  sering disebut sebagai variabel output, Kriteria, 
konsekuen. Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel terikat. 
Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat, karena adanya variabel bebas (Sugino, 2016). Variabel dependen adalah 
variabel yang nilainya bergantung dari nilai variabel lain. Variabel dependen 
dalam penelitian ini yaitu Price to Book Value (PBV). PBV digunakan untuk 
mengukur kinerja keuangan perusahaan. PBV merupakan rasio antara harga 





cara membagi total shareholders equity dengan jumlah saham yang beredar. 
Adapun komponen dari shareholdersequity yaitu agio saham (paid-up capital 
in excess of par value) dan laba ditahan (retained earning). 
 
Rumus yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
    
  
   
 
2. Variabel Independen (X) 
Variaberl independen merupakan variabrel yang memengaruhi atau 
yang menjadi sebab perubahan atau timbulnya variabel dependen (terikat). 
Variabel ini sering disebut variabel stimulus, predictor, dan antecedent 
(Sugiyono, 2014). Variabel independen adalah variabel yang nilainya tidak 
bergantung dari variabel lain. Dalam penelitian ini ada dua variabel independen 
yaitu sebagai berikut : 
a. Return On Equity (ROE) adalah Rasio laba bersih setelah pajak terhadap 
modal sendiri digunakan untuk mengukur tingkat hasil pengembalian dari 
investasi para pemegang saham. Semakin tinggi rasio ROE menandakan 
kinerja perusahaan semakin baik. Rumus yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah : 
    
                          
              
 
b. Price Earning Ratio merupakan rasio yang mengukur tentang bagaimana 
investor menilai prospek pertumbuhan perusahaan di masa yang akan 





untuk setiap rupiah laba yang diperoleh perusahaan. Price Earning Ratio 
digunakan untuk menilai murah atau mahal sebuah saham, semakin rendah 
nilai PER sebuah saham maka semakin baik atau murah harganya untuk 
diinvestasikan. Rumus yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
    
           
                            
 
3. Variabel Intervening 
Variabel intervening merupakan variabel yang terletak di antara 
variabel bebas dan variabel terikat. Keberadaan hubungan antara variabel bebas 
dan variabel terikat bergantung pada keberadaan variabel ini karena variabe 
bebas harus memengaruhi variabel antara terlebih dahulu, baru kemudian 
variabel antara ini yang dapat menimbulkan pengaruh pada variabel terikat. 
Dalam penelitian ini yang menjadi Variabel intervening adalah Debt to Equity 
Ratio (DER). 
Debt to equity ratio menggambarkan sejauh mana modal pemilik 
dapat menutupi utang-utang kepada pihak luar, yang mana jika semakin kecil 
rasio ini maka akan semakin baik bagi perusahaan. Menurut Prihadi (2012) 
mendefinisikan Debt to Equity Ratio adalah rasio yang merupakan 
perbandingan antara utang dengan ekuitas. Semakin tinggi rasio ini semakin 
tinggi risiko kebangkrutan perusahaan. Kemudian menurut Sutrisno (2012), 
menyatakan bahwa DER yaitu Rasio hutang dengan modal sendiri (debt to 
equity ratio) merupakan imbangan antara hutang dimiliki perusahaan dengan 





dibanding dengan hutangnya. Rumus yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah : 
                     
          
              
 
 
G. Teknik Pengolahan dan Analisis Data 
Teknik analisis data dalam penelitian kuantitatif, diarahkan untuk 
menjawab rumusan masalah atau hipotesis yang telah dirumuskan dalam 
penelitian. Karena data pada penelitian ini merupakan data kuantitatif maka teknik 
analisis data menggunakan motode statistik yang sudah tersedia. 
Penelitian ini menggunakan motode analisis regresi berganda. Sebelum 
melakukan analisis regresi berganda, Metode ini menyatakan untuk menguji 
asumsi klasik guna mendapatkan hasil yang baik dengan tahap sebagai berikut: 
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif merupakan alat statistik yang berfungsi 
mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti melalui 
data sampel atau populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan analisis dan 
membuat kesimpulan yang berlaku umum dari data tersebut (Sugiyono, 2016).  
2. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan pengujian dengan menggunakan regresi lineaer 
berganda perlu dilakukan terlebih dahulu pengujian asumsi klasik. Uji asumsi 





a. Uji Normalitas  
Uji normalitas merupakan uji yang bertujuan untuk mengetahui 
distribusi data dalam variabel yang digunakan dalam penelitian. Uji Normalitas 
dimaksudkan untuk mengetahui apak ah dalam model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Pengujian normalitas 
yang digunakan dalam model regeresi ini adalah uji statistik dengan  non-
parametrik kolmogorof-smirnov  (K-S). Nilai signifikansi dari residual yang 
berdistribusi secara normal adalah jika nilai  asymp.  Sig (2-tailed) dalam 
pengujian  one-sample kolmogorof-smirnov test  lebih dari α = 0,05. Uji ini 
dilakukan dengan membuat hipotesis terlebih dahulu sebagai berikut: 
H0: data residual berdistribusi normal  
HA: data residual tidak berdistribusi norma 
b. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau tidak. Model yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi di antara variabel bebas. 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi 
dapat diketahui dari nilai toleransi dan nilai variance inflation factor (VIF) 
Tolerance mengukur variabilitas variabel bebas yang terpilih yang tidak dapat 
dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Jadi nilai tolerance rendah sama dengan 
nilai VIF tinggi (karena VIF=1/tolerance) dan menunjukkan adanya 
kolonieritas yang tinggi. Nilai cut-off yang umum dipakai adalah nilai tolerance 





c. Uji Heteroskedastisitas 
Pengujian heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain dalam model regresi. Model regresi yang baik adalah 
jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap 
disebut homoskedastisitas, dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model 
regrasi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi 
heterokedastisitas (Ghozali, 2013). Pengujian heteroskedastisitasmenurut 
(Ghozali, 2013) yaitu : 
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 
mengidentifikasikan telah terjadi heteroskedastisitas 
2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah 
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastistas. 
Dengan uji Glesjar juga dapat mendeteksi adanya heterokedastisitas 
dalam model regresi. Cara mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas  yaitu 
dengan meregresi nilai absolut residual terhadap variabel independen. 
Pengambilan keputusan mengenai heteroskedastisitas adalah jika nilai 
signifikansi lebih dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa model regresi 
terbebas dari gejala heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 





dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 yang berarti kondisi saat ini 
sangat dipengaruhi oleh kondisi sebelumnya dengan kata lain autokorelasi 
sering terjadi pada data time series. Model regresi yang baik adalah regresi 
yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2013). Dalam penelitian ini digunakan 
uji  Durbin Watson  (DW test) untuk menguji keberadaan autokorelasi dalam 
model regresi. Uji Durbin-Watson  (DW test) akan menghasilkan nilai Durbin 
Watson yang nantinya akan dibandingkan dengan dua nilai Durbin Watson 
tabel, yaitu Durbin Upper (DU) dan Durbin Lower (DL). Berikut ini disajikan 
dalam tabel, antara lain: 
Tabel 3.2 
Daftar pengambilan keputusan ada tidaknya 
autokorelasi dalam suatu model regresi: 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi positif No decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi negative Tolak 4 – dl < d < 4 
Tidak ada korelasi negative No decision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl  
Tidak ada autokorelasi positif atau 
negative Tidak ditolak 
du < d < 4 – du  
 
3. Statistik Inferensial 
a. Analisis Regresi Berganda  
Analisis regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh dua 





ini variabel dependen yang digunakan adalah Price to Book Value. Sementara 
variabel independen yang digunakan adalah Return On Equity dan Price 
Earning Ratio. Dengan demikian, persamaan regresi berganda dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut :  
 Y  =  α + β1X1 + β2X2 + β3X1X2 + e 
Keterangan : 
Y = Price to Book value 
X1 = Return On Equity 
X2 = Price Earnig ratio 
X3 = Debt to Equity Ratio 
B = Koefisien Regresi 





b. Analisis Jalur (Path Analysis) 
Uji sobel dilakukan untuk menguji kekuatan pengaruh tidak 
langsung variabel independen X (Return On Equity dan Price Earning Ratio) 
terhadap variabel dependen Y1 (Price to Book Value) melalui variabel 
intervening Y2 (Debt to Equity Ratio). Pengaruh tidak langsung variabel X 
dan Y1 melalui variabel Y2 dihitung dengan cara mengalihkan jalur beta X 
ke Y2 dengan jalur beta Y1 ke Y2. Jadi koefisien pengaruh X terhadap Y1 
setelah mengontrol Y2. Standard error koefisien a dan b ditulis dengan Sa 
dan Sb dan standard error pengaruh tidak langsung adalah sab. Perhitungan 
uji sobel menggunakan rumus sebagai berikut (Darmanto, 2017). 
Analisis jalur pada penelitian ini menggunakan Uji Sobel. Uji Sobel 





(X) ke variabel dependen (Y) melalui variabel intervening (Y2). Dengan cara 
perhitungan mengalikan pengaruh tidak langsung X ke Y2 melalui Y1 dengan 
cara mengalikan jalur X – Y2 (a) dengan jalur Y1 – Y2 (b) atau ab. 
Jadi koefisien ab = (c-c’) dimana c adalah pengaruh X terhadap Y2 
tanpa menghubungkan Y1, sedangkan c’ adalah koefisien pengaruh X 
terhadap Y2 setelah menghubungkan Y1. Ghozali (2011) berpendapat bahwa 
pengujian hipotesis dapat dilakukan dengan prosedur yang dikembangkan 
oleh Sobel (Sobel Test). Rumus uji Sobel adalah sebagai berikut: 
    √                         
Keterangan: 
Sab : Besarnya standar eror pengaruh tidak langsung 
a : Jalur variabel independen (X) dengan variabel intervening (Y1) 
b : Jalur variabel intervening (Y1) dengan variabel dependen (Y2) 
sa : Standar eror koefisien a 
sb : Standar eror koefisien b 
Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, maka kita perlu 
menghitung nilai t dari koefisien dengan rumus sebagai berikut: 
  
  
   
 
Nilai t hitung ini dibandingkan dengan nilai t tabel, jika nilai t hitung 
> nilai t tabel maka dapat disimpulkan terjadi pengaruh mediasi. Asumsi uji 
sobel memerlukan jumlah sampel yang besar, jika jumlah sampel kecil, maka 
uji sobel kurang konservatif Ghozali (2011). 





Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel independen. Nilai Adjusted R2yang kecil 
berarti kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel 
dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel 43 dependen. Dalam kenyataan nilai adjusted 
R2 dapat bernilai negatif, walaupun yang dikehendaki harus bernilai positif. 
Jika dalam uji empiris didapat nilai adjusted R2 negatif, maka nilai adjusted 
R2 dianggap bernilai nol. Secara matematis jika nilai R2 = 1, maka Adjusted 
R2 = R2 +1 sedangkan jika nilai R2 = 0, maka adjusted R2 = (1 – k)/(n – k). 
jika k>1, maka adjusted  R2 akan bernilai negatif. 
d. Uji Regresi secara Simultan (Uji F) 
Pengujian hipotesis ini menggunakan uji F yang bertujuan untuk 
membuktikan apakah variabel-variabel independen yaitu : kebijakan hutang 
secara serempak memiliki penagaruh signifikan terhadap niali perusahaan 
dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Pengujian hipotesis ini 
menggunakan uji F dengan tingkat keyakinan 95% dan tingkat kesalahan 
dalam analisa 5% 
Kriteria dalam pengambilan keputusan uji hipotesis ini adalah  :  
1) Apabila P-Value < 0,05 maka Ha diterima.  






HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Sejarah Singkat Objek Penelitian 
1. PT Delta Djakarta Tbk 
PT Delta Djakarta Tbk pertama kali didirikan di Indonesia pada tahun 
1932 sebagai perusahaan bir Jerman yang bernama “Archipel Brouwerij, NV.” 
Perusahaan kemudian dibeli oleh kelompok usaha  Belanda dan berganti nama 
menjadi NV De Oranje Brouwerij. Perusahaan menggunakan nama PT Delta 
Djakarta Tbk. sejak tahun 1970. 
Pada tahun 1984, PT Delta menjadi salah satu perusahaan Indonesia 
pertama yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta (sekarang Bursa 
Efek Indonesia), mengokohkan statusnya sebagai pemain utama di industri bir 
dalam negeri. Di era tahun 1990an, penanaman modal asing mengalir deras ke 
Indonesia. Pada masa inilah San Miguel Corporation  menjadi pemegang 
saham pengendali di Perusahaan. San Miguel Corporation adalah salah satu 
konglomerat terbesar dan paling terdiversifikasi asal Filipina yang bergerak 
dalam berbagai bidang usaha mencakup minuman, makanan, kemasan, 
pembangkit tenaga listrik, energi, bahan bakar minyak, infrastruktur, 
penerbangan, pertambangan dan telekomunikasi. Pemerintah Daerah DKI 
Jakarta juga menjadi pemegang saham utama di Perusahaan. 
Pada tahun 1997, Perusahaan memulai rencana ekspansi agresifnya 





Jawa Barat dengan fasilitas yang lebih modern dan lebih luas. PT Jangkar 
Delta Indonesia, didirikan pada tahun 1998, adalah anak perusahaan PT Delta 
yang bertindak sebagai distributor tunggal, dengan jaringan distribusi yang 
terbentang dari Medan di Sumatera Utara sampai Jayapura di Papua. PT Delta 
memproduksi bir Pilsner dan Stout berkualitas terbaik yang dijual di pasar 
domestik Indonesia, dengan merek dagang Anker Beer, Anker Stout, 
Carlsberg, San Miguel Pale Pilsen, San Mig Light dan Kuda Putih. Sodaku, 
produk minuman non-alkohol juga diproduksi dan didistribusikan di dalam 
negeri.PT Delta juga memproduksi dan mengekspor bir Pilsner dengan merek 
dagang “Batavia.” 
2. PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (dulunya PT. Indofood 
Sukses Makmur Tbk, PT Gizindo Primanusantara, PT Indosentra Pelangi, PT 
Indobiskuit Mandiri Makmur, dan PT Ciptakemas Abadi) (IDX: ICBP) yang 
didirikan pada tahun 1990 oleh  Sudono Salim dengan nama Panganjaya 
Intikusuma, merupakan produsen berbagai jenis makanan dan minuman yang 
bermarkas di Jakarta, Indonesia.  Perusahaan ini kemudian diganti dengan 
nama Indofood pada tahun 1990.  
Indofood mengekspor bahan makanannya hingga Australia, Asia, dan 
Eropa dan bertransformasi menjadi sebuah perusahaan Total Food Solutions 
dengan kegiatan operasional yang mencakup seluruh tahapan proses produksi 
makanan, mulai dari produksi dan pengolahan bahan baku hingga menjadi 





Pada tahun 1982, perusahaan ini meluncurkan merek Sarimi yang 
kemudian disusul dengan Indomie, Supermi dan Pop Mie masing-masing pada 
tahun 1984, 1986 dan 1988 . Pada tahun 1990, Indofood merintis bisnis 
makanan ringan melalui anak perusahaannya Seven-Up Nederland BV 
perusahaan afiliasi dari PepsiCo Inc, dengan peluncuran tiga merek, Chitato, 
Chiki dan Jetz. Pada tahun 1992 dan 2005 merek Pepsico yang Cheetos dan 
Lays diperkenalkan. Pada tahun 2007 merek Qtela diluncurkan untuk 
menembus pasar makanan ringan tradisional. Di tahun 1991, bisnis bumbu 
makanan mulai dari kecap, sambal dan bumbu instan mulai dijalani. Pada 
tahun 2005 PT Nestlé Indofood Citarasa Indonesia (NICI) didirikan sebagai 
perusahaan patungan 50% milik Nestlé SA dengan, dengan tanggung jawab 
untuk pemasaran produk hanya kuliner. Pada tahun 2007 Sirup Indofood ramah 
diperkenalkan ke pasar. 
Bisnis biskuit juga mulai dilakoni oleh Indofood sejak tahun 2005 
dengan meluncurkan dua merek; Trenz dan Wonderland. Pada tahun  2011, 
Bim Bim merek diluncurkan untuk menembus pasar anak-anak. Indofood juga 
memiliki produk susu setelah akuisisinya dengan Drayton Pte. Ltd, pemilik 
68,57% saham PT Indolakto, pemain terbesar kedua di pasar. Merek 
andalannya, Indomilk, telah hadir di Indonesia selama lebih dari empat dekade. 
Sebagai Perusahaan Perintis Makanan, Indofood membawa misi untuk 
terus berinovasi, fokus pada kebutuhan konsumen, memberikan merk besar 
dengan kinerja tak tertandingi, memberikan produk berkualitas yang dicintai 





Indonesia,memberikan kontribusi bagi kesejahteraan masyarakat dan 
lingkungan secara berkelanjutan, serta  terus meningkatkan pendapatan para 
pemegang saham. 
3. PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 Agustus 
1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1990. Kantor pusat INDF berlokasi di Sudirman 
Plaza, Indofood Tower, Lantai 21, Jl. Jend. Sudirman Kav. 76 – 78, Jakarta 
12910 – Indonesia. Sedangkan pabrik dan perkebunan INDF dan anak usaha 
berlokasi di berbagai tempat di pulau Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi 
dan Malaysia. Induk usaha dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah CAB 
Holding Limited (miliki 50,07% saham INDF), Seychelles, sedangkan induk 
usaha terakhir dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah First Pacific 
Company Limited (FP), Hong Kong. 
Saat ini, Perusahaan memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa 
Efek Indonesia (BEI), antara lain: Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 
dan Salim Ivomas Pratama Tbk (SIMP). Berdasarkan Anggaran Dasar 
Perusahaan, ruang lingkup kegiatan INDF antara lain terdiri dari mendirikan 
dan menjalankan industri makanan olahan, bumbu penyedap, minuman ringan, 
kemasan, minyak goreng, penggilingan biji gandum dan tekstil pembuatan 
karung terigu. 
Indofood telah memiliki produk-produk dengan merek yang telah 





Pop Mie, Pop Bihun dan Mi Telur Cap 3 Ayam), dairy (Indomilk, Cap Enaak, 
Tiga Sapi, Indomilk Champ, Calci Skim, Orchid Butter dan Indoeskrim), 
makan ringan (Chitato, Lays, Qtela, Cheetos dan JetZ), penyedap makan 
(Indofood, Piring Lombok, Indofood Racik dan Maggi), nutrisi & makanan 
khusus (Promina, SUN, Govit dan Provita), minuman (Ichi Ocha, Tekita, 
Caféla, Club, 7Up, Tropicana Twister, Fruitamin, dan Indofood Freiss), tepung 
terigu & Pasta (Cakra Kembar, Segitiga Biru, Kunci Biru, Lencana Merah, 
Chesa, La Fonte), minyak goreng dan mentega (Bimoli dan Palmia). Pada 
tahun 1994, INDF memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk 
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INDF (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 21.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp6.200,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 14 Juli 1994. 
4. PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
Sejarah panjang perusahaan dimulai dengan didirikannya N.V 
Nederlandsch-Indische Bierbrouwerijen di Medan pada tahun 1921. Brewery 
pertama berada di Surabaya dan secara Resmi beroperasi secara komersial pada 
21 November 1931. Pada tahun 1936, tempat kedudukan perusahaan 
dipindahkan dari Medan ke Surabaya dan Heineken menjadi pemegang saham 
terbesar perusahaan dan berubah nama menjadi N.V Heineken’s Nederlandsch-
Indische Bierbrouweerijen Maatschappij. Lalu pada tahun 1951, Perusahaan 






Sejalan dengan meningkatnya pertumbuhan perusahaan, brewery 
kedua dibangun di Tangerang. Di tahun yang sama, perusahaan berganti nama 
menjadi PT Perusahaan Bir Indonesia. Brewery kedua ini kemudian mulai 
beroperasi pada tahun 1973. Pada 1 January 1981, Perusahaan mengambil alih 
PT Brasseries de l'Indonesia yang memproduksi bir dan minuman ringan di 
Medan. Untuk mencerminkan peningkatan usaha dan aktifitas akuisisi ini, 
sejak tanggal 2 September 29181, nama perusahaan menjadi PT Multi Bintang 
Indonesia dan tempat kedudukan kemudian dipindahkan ke Jakarta. 
Perusahaan juga mencatatkan sahamnya di Bura Efek Indonesia (BEI). 
Pada tahun 1997, kegiatan produksi di Surabaya dipindahkan ke 
Sampang Agung, dimana dibangun fasilitas produksi baru. Di tahun 2010, Asia 
Pacific Breweries Limited (APB) dari Singapura mengakusisi saham mayoritas 
dari Heineken International B.V (HIBV) di perusahaan. Namun, di bulan 
September 2013, HIBV dari Belanda kembali menjadi pemegang saham utama 
Perseroan, ketika mengakusisi saham mayoritas perusahaan hingga saat ini. 
Di 2014, Multi Bintang sekali lagi menciptakan tonggak sejarah 
dengan membangun fasilitas produksi baru yang dilengkapi teknologi canggih 
untuk memproduksi minuman non-alkohol di Sampang Agung, Jawa Timur. 
Dengan investasi sebesar Rp 210 miliar, fasilitas produksi ini dibangun hanya 
dalam waktu 9 bulan dan secara Resmi beroperasi pada Agustus 2014. 
Dengan sejarah panjang di Indonesia, perusahaanpun diidentik dengan 
salah satu produk unggulan yaitu Bir Bintang, sebuah merek ikonik dan telah 





merek bir premium internasional, Heineken®; kategori 0,0% alkohol, 
minuman bebas alkohol Bintang Zero dan Bintang Radler 0,0%; dan inovasi 
terbaru Bintang Radler, kombinasi unik Bir Bintang dengan jus lemon alami 
yang memberikan kesegaran ganda, sekarang tersedia juga dalam varian 
berbeda, Bintang Radler Grapefruit dengan jus grapefruit alami; minuman fine 
soda, Fayrouz; minuman ringan Green Sands; dan merek cider nomor satu di 
dunia, Strongbow. 
Saat ini, dengan didukung kuatnya aktifitas Brewery perusahaan di 
Sampang Agung dan Tangerang, Multi Bintang telah memantapkan pijakannya 
lewat anak perusahaan, PT Multi Bintang Indonesia Niaga, dalam memasarkan 
dan menjual produk-produk perusahaan di seluruh kota besar di Indonesia dan 
luar negeri. Anak perusahaan ini beroperasi sebagai distributor utama dan 
memulai operasi komersial pertama pada January 2005. Perusahaan 
mempunyai saham di PT Multi Bintang Indonesia Niaga sebesar 99%. 
5. PT Mayor Indah Tbk 
PT Mayora Indah Tbk (IDX: MYOR) atau Mayora Group adalah 
salah satu kelompok bisnis produk konsumen di Indonesia, yang didirikan pada 
tanggal 17 Februari 1977. Perusahaan ini telah tercatat di Bursa Efek Jakarta 
sejak tanggal 4 Juli 1990. Saat ini mayoritas kepemilikan sahamnya dimiliki 
oleh PT Unita Branindo sebanyak 32,93%.  
PT. Mayora Indah Tbk didirikan dengan akta No. 204 tanggal 17 
Februari 1977 dari notaris Poppy Savitri Parmanto SH. Sebagai pengganti dari 





Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat Keputusan No. 
Y.A.5/5/14 tanggal 3 januari 1978 dan telah didaftarkan pada Kantor 
Kepaniteraan Pengadilan Negeri Tangerang No. 2/PNTNG/1978 tanggal 10 
januari 1978. Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali 
perubahan yang terakhir dengan akta notaris Adam Kasdarmadji SH. No. 448 
tanggal 27 Juni 1997, antara lain mengenai maksud dan tujuan perusahaan. 
Akta perubahan ini telah mendapat persetujuan dari Menteri Kehakiman 
Republik Indonesia dalam Surat Keputusan No. C2-620.HT.01.04.TH98 
tanggal 6 Pebruari 1998. 
Perusahaan berdomisili di Tangerang dengan pabrik berlokasi di 
tangerang dan Bekasi kantor Pusat Perusahaan berlokasi di Gedung Mayora, Jl. 
Tomang Raya No. 21-23, Jakarta. Sesuai dengan pasal 3 anggaran dasar 
perusahaan ruang lingkup kegiatan perusahaan adalah menjalankan usaha 
dalam bidang industri, perdagangan serta agen atau perwakilan. Perusahaan 
mulai beroperasi secara komersial pada bulan Mei 1978. jumlah karyawan 
perusahaan dan anak perusahaan  hingga saat ini sebanyak 5300 karyawan. 
Didukung oleh jaring distribusi yang kuat, produk PT Mayora Indah 
Tbk tidak hanya ada di Indonesia namun juga dapat kita jumpai di Negara 
seberang lautan seperti Malaysia, Thailand, philiphines, Vietnam, Singapore, 
HongKong, Saudi Arabia, Australia, Africa, America dan Italy. 
PT Mayora Indah Tbk memiliki 9 produk diantaranya adalah Biskuit 
(Roma, Better, Slai O Lai, dan Danisa), Permen (Kopiko, Kis, Tamarin, dan 





Danisa), Health Food (Energen), Kopi (Torabika), Bubur (Super Bubur), Mie 
instan (Mie Gelas), dan Minuman (Vitazone). 
 
Berikut ini adalah sejarah perkembangan perusahaan dari tahun ke 
tahun : 
1978 : Tahun 1978 PT Mayota Indah Tbk didirikan dan mulai 
mengkomersialkan produknya dengan produksi utama biskuit yang  
berlokasi di Tangerang. 
1990 : PT Mayora Indah Tbk mulai menjual saham kepada masyarakat atau 
sering dikenal dengan go public melalui pasar perdana (IPO) sebagai 
berhasil dengan berdirinya beberapa pabrik di Tangerang,Bekasi dan 
Surabaya. 
1995 : Dengan dukungan jaringan distribusi yang kuat dan luas. Produk PT 
Mayora Indah Tbk sudah dapat diperoleh diseluruh Indonesia dan 
belahan Negara seperti Malaysia, Philipina, Arab Saudi, Amerika, 
Thailand, Vietnam, Singapore, Hongkong, Australia hingga Afrika. 
1997 : Perusahaan terakhir kali merubah Anggaran dasar Perubahan berupa 
Maksud dan Tujuan perusahaan untuk lebih memperjelas kinerja 
perusahaan dan menarik investor. 
2003: Memperoleh penghargaan peringkat pertama dalam produk makanan dan 
minuman (food and beverages) sebagai jajaran manajemen terbaik di 






2004 : PT Mayora Indah Tbk kembali diberi penghargaan sebagai Produsen 
produk halal terbaik oleh Majelis Ulama Islam (MUI). 
2007 : Untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan maka PT Mayora 
Indah Tbk mengikat akad kredit selama 5 tahun untuk pembelian 
mesin-mesin baru. 
2010 : Setelah melalui krisis yang terjadi di Indonesia, PT Mayora Indah Tbk 
tetap menaikan pangsa pasar. Perseroan berencana memperkuat 
kapasitasnya sebesar 20% per tahun dalam 4 tahun ke depan. Target 
tersebut berpotensi menumbuhkan rata-rata laba perseroan sebesar 28% 
per tahun. Rencana itu memperkuat profil pendapatan perseroan yang 
telah tumbuh 24% dalam 1 dekade terakhir. 
Satu-satunya risiko mayor yang harus diantisipasi hanyalah persoalan 
biaya produksi, terutama naiknya harga bahan mentah, seperti gula dan minyak 
sawit. Kedua bahan baku ini menyumbang 55% terhadap beban pokok 
penjualan (cost of good sold/COGS) 
6. PT Sekar Laut Tbk 
PT Sekar Laut Tbk. Adalah perusahaan yang bergerak dibidang 
industri, pertanian, perdagangan, dan pembangunan khususnya dalam industri 
krupuk telah dilakukan oleh pendiri sejak tahun 1966, dimulai dari industri 
rumah tangga. Pada tahun 1996, proses pembuatan krupuk telah dikembangkan 
dengan teknologi modern, yang mengutamakan kebersihan, kwalitas dan 
nutrisi. Kapasitas produksi krupuk juga meningkat. Produk krupuk di pasarkan 





Perusahaan juga telah berkembang dan memproduksi saus tomat, 
sambal, bumbu masak dan makanan ringan. Produk-produknyadipasarkan 
dengan merek “FINNA”. Selain memasarkan produk sendiri,perusahaan juga 
bekerja sama dengan perusahaan makanan lainnya, didalam membantu 
memproduksikan dan menyuplai produk makanan sesuai kebutuhan masing-
masing. 
Pada tanggal 8 September 1993 Sahamnya di daftar untk 
diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta dan Surabaya. PT Pangan Lestari adalah 
anak perusahaan yang bergerak di bidang distribusi untuk produk-produk PT 
Sekar Laut Tbk dan Sekar Group Pada umumnya, serta produk makanan 
lainnya. PT Pangan Lestari juga menangani distibusi produk-produk konsumen 
dan rumah tangga. Jaringan distribusi melalui cabang-cabang di kota-kota 
besar di daerah Jawa dan Bali. 
7. PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 
Nipoon Indosari Corpindo Tbk Merupakan salah satu perusahaan roti 
dengan merek dagang Sari Roti terbesar di Indonesia. Perusahaan ini berdiri 
pada tahun 1995 sebagai sebuah perusahaan penanaman modal asing dengan 
nama PT Nippon Indosari Corpindo. Perkembangan perusahaan ini semakin 
meningkat dengan semakin meningkatnya permintaan konsumen. Sehingga 
perseroan mulai meningkatkan kapasitas produk dengan menambahkan dua lini 
produksi, yaitu roti tawar dan roti manis sejak tahun 2001. 
Hal ini seiring dengan pembukaan pabrik baru yang mulai merambah 





perusahaan semakin gencar untuk melebarkan sayap usahanya dengan 
membuka pabrik ketiga yang berlokasi di Cikarang, Jawa Barat pada Tahun 
2008. Sejak tanggal 28 Juni 2010 perseroan telah melakukan penawaran umu 
perdana dan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI). Bisnis roti 
yang dijalani perusahaan ini semakin berkembang, dengan ini perusahaan 
semakin giat melakukan pembangunan pabrik baru di beberapa tempat, seerti 
pembangunan tiga pabrik sekaligus di Semarang (Jawa Tengah), Medan 
(Sumatera Utara), dan CIkarang (Jawa Barat) pada tahun 2011 serta 
pembangunan dua pabrik di Palembang (Sumatera Selatan) dan Makassar 
(Sulawesi Selatan). 
Pada tahun 2006, perseroan ini telah berhasil mendapatkan sertifikat 
HACCP (Hazard Analysis Critical Control Point) yang merupakan sertifikat 
jaminan keamanan pangan sebagai bukti komitmen Perseroan dalam 
mengedepankan prinsip 3H (Halal, Healthy, Hygienic) pada setiap produk Sari 
Roti. Produk Sari Roti juga telah terdaftar melalui Badan BPOM Indonesia dan 
memperoleh sertifikat Halal dari Majelis Ulama Indonesia (MUI). 
PT Nippon Indosari Corporindo Tbk juga berhasil memperoleh 
beberapa penghargaan, diantaranya Top Brands sejak tahun 2009 hingga 2011, 
Top Brand for Kids sejak tahun 2009 hingga 2012 Marketing Awards 2010, 
Indonesia Original Brands 2010, Investor Award 2012, penghargaan dari 
Forbes Asia dan beberapa penghargaan lainnya.  Beberapa produk Sari Roti 
antara lain Roti Tawar special 6 Slices, roti tawar keju, sandwich isi coklat, 





pandan, chiffon cup cake coklat, roti isi mix fruit, roti isi krim coklat vanilla, 
roti isi krim coklat, roti ini krim keju, dan beberapa varian produk lainnya. 
Dengan tetap dijaganya komitmen Sari Roti dalam proses produksi mulai dari 
tahap pemilihan bahan-bahan yang berkualitas, tahap pemrosesan hingga 
pendistribusian yang dilakukan secara professional dengan bantuan tenaga-
tenaga ahli dibidangnya membuat Sari Roti selalu menjadi makanan pilihan 
bagi keluarga Indonesia.   
8. PT Sekar Bumi Tbk 
PT Sekar Bumi Tbk pertama kali didirikan pada bulan April 1973, dan 
merupakan salah satu pelopor di bidang pengolahan udang beku di Indonesia. 
Slogan “Quality Food, Quality Life”, mewakili komitmen untuk menjamin 
kualitas dalam semua produk yang ditawarkan. Dengan teliti perusahaan 
memilih bahan baku dari pemasok terpercaya, dan mengolah produk-
produknya di bawah kontrol kualitas yang ketat di pabrik-pabrik pengolahan 
yang bersertifikasi internasional.  sangat yakin bahwa makanan yang 
berkualitas meningkatkan kualitas kehidupan secara keseluruhan, dan 
keyakinan ini tercerminkan dalam cara PT Sekar Bumi Tbk berbisnis. 
PT Sekar Bumi Tbk bergerak terutama dalam bidang manufaktur 
produk makanan beku, yaitu Hasil Laut Beku Bernilai Tambah dan Makanan 
Olahan Beku. Di bawah lini Produk Hasil Laut  Beku Bernilai Tambah, PT 
Sekar Bumi Tbk menghasilkan terutama udang bernilai tambah, dan ikan, cumi 
cumi, serta produk hasil laut lainnya. Produk-produk makanan olahan beku 





udang tempura dan sosis. Selain itu, PT Sekar Bumi Tbk juga menghasilkan 
pakan udang dan ikan, kacang mete, dan sosis ikan siap makan. Produk-produk 
ini dijual secara domestik maupun internasional ke Amerika Serikat, Jepang, 
dan negara Asia lainnya di bawah merek FINNA, SKB, Bumi food, dan 
Mitraku. 
9. PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (sebelumnya Cahaya Kalbar Tbk) 
(CEKA) didirikan 03 Februari 1968 dengan nama CV Tjahaja Kalbar dan 
mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1971. Kantor pusat CEKA 
terletak di Kawasan Industri Jababeka II, Jl. Industri Selatan 3 Blok GG No.1, 
Cikarang, Bekasi 17550, Jawa Barat – Indonesia, sedangkan lokasi pabrik 
terletak di Kawasan Industri Jababeka, Cikarang, Jawa Barat dan Pontianak, 
Kalimantan Barat. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham 
Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, adalah PT Sentratama Niaga Indonesia 
(pengendali) (87,02%). 
Wilmar Cahaya Indonesia Tbk merupakan perusahaan dibawah Grup 
Wilmar International Limited. Wilmar International Limited adalah sebuah 
perusahaan yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Singapura. Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan CEKA meliputi bidang 
industri makanan berupa industri minyak nabati (minyak kelapa sawit beserta 
produk-produk turunannya), biji tengkawang, minyak tengkawang dan minyak 





lokal, ekspor, impor, dan berdagang hasil bumi, hasil hutan, berdagang barang-
barang keperluan sehari-hari.  
Saat ini produk utama yang dihasilkan CEKA adalah Crude Palm Oil 
(CPO) dan Palm Kernel serta turunannya. Pada 10 Juni 1996, CEKA 
memperoleh pernyataan efektif dari Menteri Keuangan untuk melakukan 
Penawaran Umum Perdana Saham CEKA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 
34.000.000 dengan nilai nominal Rp500,- per saham dengan harga penawaran 
Rp1.100,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 09 Juli 1996. 
10. Ultra Jaya Milk Industry Tbk 
Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ) didirikan 
tanggal 2 Nopember 1971 dan mulai beroperasi secara komersial pada awal 
tahun 1974. Kanbntor pusat dan pabrik Ultrajaya berlokasi di Jl. Raya 
Cimareme 131 Padalarang – 40552, Kab. Bandung Barat. Pemegang saham 
yang memiliki 5% atau lebih saham Ultrajaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk, antara lain: PT Prawirawidjaja Prakarsa (21,40%), Tuan Sabana 
Prawirawidjaja (14,66%), PT Indolife Pensiontana (8,02%), PT AJ Central 
Asia Raya (7,68%) dan UBS AG Singapore Non-Treaty Omnibus Acco 
(Kustodian) (7,42%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Ultrajaya bergerak dalam bidang industri makanan dan minuman, dan bidang 
perdagangan. Di bidang minuman Ultrajaya memproduksi rupa-rupa jenis 





kesehatan, yang diolah dengan teknologi UHT (Ultra High Temperature) dan 
dikemas dalam kemasan karton aseptik. Di bidang makanan Ultrajaya 
memproduksi susu kental manis, susu bubuk, dan konsentrat buah-buahan 
tropis. Ultrajaya memasarkan hasil produksinya dengan cara penjualan 
langsung (direct selling), melalui pasar modern (modern trade). Penjualan 
langsung dilakukan ke toko-toko, P&D, kios-kios,dan pasar tradisional lain 
dengan menggunakan armada milik sendiri. Penjualan tidak langsung 
dilakukan melalui agen/ distributor yang tersebar di seluruh wilayah kepulauan 
Indonesia. Perusahaan juga melakukan penjualan ekspor ke beberapa negara. 
Merek utama dari produk-produk Ultrajaya, antara lain: susu cair 
(Ultra Milk, Ultra Mimi, Susu Sehat, Low Fat Hi Cal), teh (Teh Kotak dan Teh 
Bunga), minuman kesehatan dan lainnya (Sari Asam, Sari Kacang Ijo dan 
Coco Pandan Drink), susu bubuk (Morinaga, diproduksi untuk PT Sanghiang 
Perkasa yang merupakan anak usaha dari Kalbe Farma Tbk (KLBF), susu 
kental manis (Cap Sapi) dan konsentrat buah-buahan (Ultra). Pada tanggal 15 
Mei 1990, ULTJ memperoleh ijin Menteri Keuangan Republik Indonesia untuk 
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ULTJ (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 6.000.000 saham dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan 
harga penawaran Rp7.500,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 2 Juli 1990. 
B. Sampel Perusahaan  
Berdasarkan teknik pengambilan sampel pada penelitian ini adalah 





pertimbangan–pertimbangan tertentu, dengan harapan untuk mendapatkan sampel 
yang sesuai dengan kriteria yang diinginkan. Maka kriteria sampel pada penelitian 
ini adalah sebagai berikut:  
4. Perusahaan manufaktur sektor konsumsi khususnya sub-sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017.     
5. Perusahaan manufaktur yang memiliki data laporan keuangan yang tersedia 
secara lengkap berturut-turut periode 2013-2017 dan dapat diandalkan 
kebenarannya. 
6. Perusahaan manufaktur yang sudah membagikan dividennya kepada para 
pemegang saham. 
Berdasarkan Teknik pengambilan sampel yang sesuai dengan kriteria 
yang telah ditetapkan tersebut, diperoleh sebanyak 10 perusahaan. Sampel 
penelitian dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.1 
Sampel Penelitian 
No. Nama Perusahaan 
Kode 
saham 
1. PT. Delta Djakarta Tbk DLTA 
2. 




PT. Indofood Sukses Makmur 
Tbk 
INDF 
4. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 
5. PT. Mayora Indah Tbk MYOR 
6. PT. Sekar Laut Tbk SKLT 






8. PT. Sekar Bumi Tbk SKBM 
9. 
PT. Wilmar Cahaya Indonesia 
Tbk 
CEKA 
10. PT. Ultra Jaya Milk Industry Tbk ULTJ 
Berdasarkan kiriteria yang ditetapkan diatas, maka dapat ditarik 
kesimpulan dalam penelitian ini sampel akan diambil dengan menggunakan data 
dari 10 perusahaan sebanyak 5 tahun perperusahaannya. Jadi sampel yang akan 
digunakan sebanyak 50 sampel. 
C. Hasil Analisis Data 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Deskripsi variabel dalam statistik deskriptif yang digunakan pada 
penelitian ini meliputi nilai minimum, maksimum, mean dan standar deviasi dari 
suatu variabel dependen yaitu Price to Book Value (PBV) , dan dua variabel 
independen yaitu Return On Equity Ratio (ROE) dan Price Earning Ratio (PER) 
dan variabel intervening yaitu dilihat dari Debt to Equity Ratio (DER). Statistik 
deskriptif berkaitan dengan pengumpulan dan peringkat data, dan 
menggambarkan karakter sampel yang digunakan dalam penelitian ini. Hasil 
analisis dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.2 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROE 50 2,53 143,53 26,7968 31,57250 
PER 50 ,00 237,99 27,0126 32,68939 
DER 50 ,17 3,03 ,9796 ,57582 







50     
     Sumber : Hasil olahan SPSS, 2019. 
Hasil analisis deskriptif tersebut memberitahukan bahwa Return On 
Equity Ratio pada perusahaan sampel di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2013 
sampai 2017 memiliki nilai minimum 2,53 dan nilai maksimum sebesar 143,53. 
Nilai rata-rata Return On Equity Ratio yaitu 26,7968 dengan standar deviasi 
31,57250. Hasil analisis statistik deskriptif untuk Price Earning Ratio 
menunjukkan bahwa nilai minimum dari Price Earning Ratio hanya 0,00 dan nilai 
maksimumnya sebesar 237,99. Nilai rata-rata sebesar 27,0126 dengan standar 
deviasi sebesar 32,68939. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai minimum 
sebesar 0,17 dan nilai maksimum sebesar 3,03 dan nilai rata-rata (mean) sebesar 
0,9796 pada standar deviasi sebesar 0,57582. Variabel Price to Book Value 
memiliki nilai minimum 0,00 dan nilai maksimum 48,67. Nilai rata-rata yang 
dimiliki perusahaan sampel di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebesar  8,2450 dengan 
standar deviasi sebesar 11,33911. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Pengujian normalitas dilakukan dengan teknik Kolmogorov-Smirnov Z. 
Jika hasil dari One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test berada diatas tingkat 
signifikansi, maka hal tersebut menunjukkan pola distribusi normal, maka dapat 
dikatakan bahwa model regresi tersebut memenuhi asumsi normalitas. Jika nilai 


















Kolmogorov-Smirnov Z ,969 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,304 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Berdasarkan nilai Kormogorov-Smirnov (K-S) adalah 0,304 yang tidak 
signifikan pada α = 0,05. Jadi, hipotesis yang menyatakan data residual tidak 
normal ditolak atau dengan kata lain dapat disimpulkan bahwa residual model 
distribusi normal. 
b. Uji Multikolineritas 
Nilai tolerance dan VIF dalam pengujian ini digunakan untuk mendeteksi 
adanya masalah multikolineritas. Kedua ukuran tersebut menunjukkan setiap 
variabel independen manakah yang dijelaskan variabel independen lainnya. 
Apabila suatu model regresi memiliki nilai tolerance ≤ 0,10 atau sama dengan 
nilai VIF ≥ 10, maka telah terjadi multikolineritas. Sebaliknya, apabila suatu 
model regresi memiliki nilai tolerance ≥ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≤ 10 








Hasil Uji Multikolineritas 
 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
ROE ,842 1,188 
PER ,991 1,009 
DER ,840 1,190 
a. Dependent Variable: PBV 
 
Hasil pengujian multikolineritas menunjukkan bahwa nilai tolerance 
semua variabel ≥ 0,10 dan Nilai VIF semua variabel dalam penelitian ini tidak 
terjadi multikolineritas dengan variabel ini dalam model. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas dalam penelitian ini dideteksi dengan Uji 
Glejser. Uji Glejser yaitu mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dengan 
meregresi nilai absolut residual terhadap variabel independen. Pengambilan 
keputusan mengenai heteroskedastisitas adalah jika nilai signifikan lebih dari 
0,05 (Probability value > 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa model regresi 
terbebas dari gejala heteroskedastisitas. 
Tabel 4.5 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -,073 ,772  -,095 ,925 
ROE -,003 ,012 -,035 -,221 ,826 
PER ,005 ,011 ,062 ,425 ,673 





a. Dependent Variable: AbsRes 
Sumber: output SPSS,2019 
 
Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas diatas menunjukkan 
bahwa probability value semua variabel > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
semua variabel dalam penelitian ini tidak mengandung adanya 
heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t-1. 
Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Dalam 
penelitian ini digunakan uji Durbin-Watson (DW test) untuk menguji 
keberadaan autokorelasi dalam model regresi. 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




1 ,864a ,747 ,730 5,88964 1,898 
a. Predictors: (Constant), DER, PER, ROE 
b. Dependent Variable: PBV 
 
Berdasarkan hasil diatas nilai Durbin-Watson sebesar 1,898 
pembanding menggunakan nilai signifikan 0,05 atau 5%, jumlah sampel 50, 
jumlah variabel independen 2 dan variabel intervening 1 jadi k=3, maka tabel 
Durbin-Watson didapatkan nilai dU sebesar 1,6739 dan nilai dL sebesar 
1,4206. Karena nilai DW lebih besar dari nilai dU, maka dapat disimpulkan 





3. Analisis Statistik Inferensial 
a. Analisis Regresi Berganda  
Pada penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah Price to 
Book Value. Sementara variabel independen yang digunakan adalah Return On 
Equity, Price Earning Ratio, dan Debt to Equity Ratio. Hasil analisis regresi 
berganda dengan tanpa adanya variabel dependen didapatkan hasil sebagai 
berikut: 
Model 1 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,815 ,122  6,705 ,000 
ROE ,007 ,002 ,392 2,921 ,005 
PER -,001 ,002 -,056 -,421 ,676 
a. Dependent Variable: DER 
 
Dari tabel atas dapat di rumuskan satu persamaan regresi untuk 
mengetahui pengaruh ( Return On Equity dan Price Earning Ratio) terhadap 
Debt to Equity Ratio sebagai berikut: 
RATING= 0,815 + 0,007 ROE + (-0,001) PER 
 
Dari persamaan regresi diatas maka dapat di inpretasikan beberapa hal 
berikut: 
1) Tanda-tanda koefisen regresi mencerminkan hubungan antara variabel 





variabel intervening (Debt to Equity Ratio) pada Perusahaan Manufaktur 
yang terdaftar di BEI. Nilai positif (+) dan negatif (-) berarti terdapat 
hubungan yang positif dan negatif antara variabel independen dan 
intervening. 
2) Nilai konstanta pada persamaan regresi sebesar 0,815 menunjukkan bahwa 
jika variabel inpenden lainnya bernilai nol, maka variabel dependen akan 
mengalami peningkatan sebesar 0,815. 
3) Koefisien regresi variabel Return On Equity sebesar 0,007 menunjukkan 
bahwa jika variabel Return On Equity meningkat satu satuan maka 
variabel Debt to Equity Ratio mengalami peningkatan sebesar 0,007 
satuan. 
4) Koefisien regresi variabel Price Earning Ratio sebesar (-0,001) 
menunjukkan bahwa jika variabel Price Earning Ratio  meningkat satu 
satuan maka variabel Debt to Equity ratio akan mengalami peningkatan 
sebesar (-0,001) satuan. 
Kemudian untuk hasil analisis regresi berganda dengan adanya 
variabel dependen didapatkan hasil sebagai berikut: 
Model 2 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -3,375 1,858  -1,816 ,076 
ROE ,279 ,029 ,776 9,601 ,000 





DER 3,664 1,594 ,186 2,299 ,026 
a. Dependent Variable: PBV 
 Sumber: Lampiran output SPSS,2019 
Dari tabel diatas dapat dirumuskan suatu persamaan regresi untuk 
mengetahui pengaruh (Return On Equity, Price Earning Ratio, dan Debt to 
Equity Ratio) terhadap Price to Book Value sebagai berikut: 
RATING= (-3,375) + 0,279 ROE + 0,021 PER + 3,664 
DER 
 
Dari persamaan regresi di atas maka dapat diinterpretasikan beberapa 
hal sebagai berikut: 
1) Tanda-tanda koefisien regresi mencerminkan hubungan antara variabel 
independen pengaruh (Return On Equity, Price Earning Ratio, dan Debt to 
Equity Ratio) dengan variabel dependen (Price to Book Value) pada 
perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI. Nilai positif (+) dan negatif 
(-) berarti terdapat hubungan yang positif dan negatif antara variabel 
independen dan dependen. 
2) Nilai konstanta pada persamaan regresi sebesar -3,375 menunjukkan 
bahwa jika variabel independen lainnya bernilai nol, maka variabel 
dependen akan mengalami peningkatan sebesar -3,375. 
3) Koefisien regresi variabel Return On Equity sebesar 0,279 menunjukkan 
bahwa jika variabel Return On Equity meningkat satu satuan maka 






4) Koefisien regresi variabel Price Earning Ratio sebesar 0,021 menunjukkan 
bahwa jika variabel Price Earning Ratio meningkat satu satuan maka 
variabel Price to Book Value akan mengalami peningkatan sebesar 0,021 
satuan. 
5) Koefisien regresi variabel Debt to Equity Ratio sebesar 3,664 
menunjukkan bahwa jika variabel Debt to Equity Ratio meningkat satu 
satuan maka variabel Price to Book Value akan mengalami peningkatan 
sebesar 3,664 satuan.  
b. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi antara nol dan satu (0≤ R2 ≥1). 
Model 1 
Tabel 4.9 Hasil Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,400a ,160 ,124 ,53896 
a. Predictors: (Constant), PER, ROE 
b. Dependent Variable: DER 
 
Besarnya angka R Square (R2) digunakan untuk melihat besarnya 
pengaruh variabel Return On Equity dan Price Earning Ratio terhadap Debt to 
Equity Ratio. Berdasarkan tabel diatas nilai R Square (R2) menunjukkan angka 
0.160 x 100 = 16 %. hal ini mengindikasikan bahwa kontribusi variabel 





Debt to Equity Ratio adalah 0,160 atau sebesar 16 % sedangkan 84 % 
dipengaruhi oleh faktor lain. 
Model 2 
Tabel 4.10 Hasil Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,864a ,747 ,730 5,88964 
a. Predictors: (Constant), DER, PER, ROE 
b. Dependent Variable: PBV 
 
Besarnya angka R Square (R2) digunakan untuk melihat besarnya 
pengaruh variabel Return On Equity, Price Earning Ratio, dan Debt to Equity 
Ratio terhadap Price to Book Value. Berdasarkan tabel diatas nilai R Square 
(R2) menunjukkan angka 0,747 x 100 = 74,7 %. hal ini mengindikasikan bahwa 
kontribusi variabel independen yaitu Return On Equity, Price Earning Ratio, 
dan Debt to Equity Ratio terhadap variable Price to Book Value adalah 0,747 
atau sebesar 74,7 % sedangkan 25,6 % dipengaruhi oleh faktor lain. 
D. Uji Hipotesis 
1. Uji F (Simultan) 
Uji F digunakan untuk menghitung apakah secara bersama-sama 
(Simultan) variabel independen yang ada berpengaruh terhadap variabel 
dependennya. Hasil dari pengujian tersebut dengan adanya Debt to Equity Ratio 







Tabel 4.13 Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 2,595 2 1,297 4,466 ,017b 
Residual 13,652 47 ,290   
Total 16,247 49    
a. Dependent Variable: DER 
b. Predictors: (Constant), PER, ROE 
Sumber: Hasil olahan dari SPSS 
Berdasarkan hasil tersebut dapat dilihat bahwa nilai F-hitung yaitu 
sebesar 4,466 atau lebih besar (>) dari nilai F-tabel yaitu sebesar 2,80 serta 
memiliki nilai signifikansi 0,017 atau kurang dari (<) 0,05 atau sebesar 5%, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Return On Equity dan variabel Price 
Earning Ratio secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap variabel Debt to 
Equity Ratio.  
Model 2 
4.14 Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 4704,560 3 1568,187 45,209 ,000b 
Residual 1595,640 46 34,688   
Total 6300,200 49    
a. Dependent Variable: PBV 
b. Predictors: (Constant), DER, PER, ROE 
 
Berdasarkan hasil tersebut dapat dilihat bahwa nilai F-hitung yaitu 
sebesar 45,209 atau lebih dari (>) nilai F-tabel yaitu sebesar 2,80 serta memiliki 





disimpulkan bahwa variabel Return On Equity (X1) dan variabel Price Earning 
Ratio (X2) dan Debt to Equity Ratio (Z) secara bersama-sama berpengaruh 
terhadap variabel Price to Book Value (Y). 
2. Uji t (Parsial) 
Uji statisik t dapat dilakukan dengan melihat probability value. Apabila 
probability value < 0,05, maka Ho ditolak atau Ha diterima (terdapat pengaruh 
secara parsial) dan apabila probability value > 0,05, maka Ho diterima atau Ha 
ditolak (tidak terdapat pengaruh secara parsial). Hasil uji T tanpa adanya Price to 
Book Value yaitu sebagai berikut:  
Model 1 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,815 ,122  6,705 ,000 
ROE ,007 ,002 ,392 2,921 ,005 
PER -,001 ,002 -,056 -,421 ,676 
a. Dependent Variable: DER 
Sumber : Hasil olahan dari SPSS 
Berdasarkan hasil uji t pada tabel diatas maka menunjukkan bahwa 
pengaruh antara variabel independen terhadap intervening secara individu dapat 
diuraikan sebagai berikut: 
a. Berdasarkan hasil pengujian dari tabel diatas dapat diketahui nilai t hitung 
Return On Equity terhadap Debt to Equity Ratio adalah sebesar 2.921 yang 
lebih besar dari nilai t tabel sebesar 1,67591 dengan tingkat signifikan sebesar 





berpengaruh positif dan signifikan terhadap Debt to Equity Ratio, maka dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis pertama (H1) Return On Equity  berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap Debt to Equity Ratio sebagai variabel 
intervening diterima. 
b. Berdasarkan hasil pengujian dari tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai t 
hitung Price Earning Ratio terhadap Debt to Equity Ratio adalah sebesar -
0,421 yang lebih kecil dari nilai t tabel 1,67591 dengan tingkat signifikan 
0,676 lebih besar dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa Price Earning Ratio 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Debt to Equity Ratio, maka 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua (H2) yaitu Return On Equity 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Debt to Equity Ratio 
sebagai variabel intervening ditolak. 
Model 2 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -3,375 1,858  -1,816 ,076 
ROE ,279 ,029 ,776 9,601 ,000 
PER ,021 ,026 ,060 ,799 ,428 
DER 3,664 1,594 ,186 2,299 ,026 
a. Dependent Variable: PBV 
 
Berdasarkan hasil uji t pada tabel diatas menunjukkan bahwa pengaruh 
antara variabel independen dan variabel intervening terhadap variabel dependen 





a. Berdasarkan hasil pengujian dari tabel diatas dapat diketahui nilai t hitung 
Return On Equity terhadap Price to Book Value adalah sebesar 9,601 yang 
lebih besar dari nilai t tabel sebesar 1,67591 dengan tingkat signifikan 0,000 
yang lebih kecil dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa Return On Equity 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price to Book Value. Maka dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis ketiga (H3) Return On Equity berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap Price to Book Value diterima.  
b. Berdasarkan hasil pengujian dari tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai t 
hitung Price Earning Ratio terhadap Price to Book Value adalah sebesar 
0,799 yang lebih kecil dari nilai t tabel 1,67591 dengan tingkat signifikan 
0,428 yang lebih kecil dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa Price Earning Ratio 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Price to Book Value. Maka 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga (H4) Price Earning Ratio 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Price to Book Value 
diterima.  
c. Berdasarkan hasil pengujian dari tabel diatas dapat diketahui nilai t hitung 
Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book Value adalah sebesar 2,299 yang 
lebih besar dari nilai t tabel sebesar 1,67591 dengan tingkat signifikan 0,026 
yang lebih kecil dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price to Book Value. Maka dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis ketiga (H5) Debt to Equity Ratio sebagai 
variabel intervening berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price to 






3. Uji Sobel 
Berdasarkan hasil analisis regresi yang telah dijelaskan diatas maka 
maka model struktural penelitian dapat dilihat pada gambar berikut: 
Gambar 4.1 
Model Struktural Penelitian 
 
 0,776 
                                       0,392    0,776 
 0,186  
                                    -0,056     0,060 
  
Dari gambar model struktural penelitian diatas  menunjukkan bahwa 
standardized koefisien untuk Return On Equity dan Price Earning Ratio pada 
model regresi 1 memberikan nilai 0,392 dan 0,256. Sedangkan koefisien untuk 
Return On Equity, Price Earning Ratio  dan Debt to Equity Ratio  pada regresi 
kedua memberikan nilai 0,776 0,060 dan 0,186. Return On Equity berpengaruh 
langsung terhadap Price to Book Value sebesar 0,776, sedangkan pengaruh tidak 
langsungnya 0,392 x 0,186 = 0,072  atau total pengaruh Return On Equity  ke 
Price to Book Vaue adalah 0,776 + 0,072 = 0,848. Variabel Price Earning ratio 
berpengaruh langsung terhadap Price to Book Value  sebesar 0,060, sedangkan 
pengaruh tidak langsungnya (-0,056) x (0,186)= -0,011 atau total pengaruh Price 
Earning Ratio terhadap Price to Book Value adalah 0,060 + (-0,011) = 0,049. 
Return On Equity 
PPrice Earning 
Ratio 





Perhitungan hasil penelitian menggunakan uji sobel, yakni sebagai 
berikut: 
a. Return On Equity terhadap Price to Book Value melalui Debt to Equity Ratio. 
Diketahui pada tabel uji t, nilai a = 0,007 dan untuk nilai sa = 0,002, 
untuk nilai b = 3,664 dan nilai sb = 1,594. Berdasarkan hal ini maka hasil 
perhitungan yang diperoleh adalah sebagai berikut: 
     √                   
    √                                                
    √                                              
    √                         
     √          
          
Selanjutnya untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung 
variabel, maka selanjutnya dilakukan uji t, jika nilai t-hitung  > nilai t-tabel maka 
dapat disimpulkan bahwa variabel intervening mampu memediasi. Berikut ini 
adalah hasil perhitungan uji t untuk mengetahui apakah Debt to Equity Ratio 
(DER) dapat memediasi hubungan antara variabel Return On Equity Ratio (ROE) 
dan variabel Price to Book Value (PBV). 
   
  
   
 
   
           
     
 
   
        
     
 
         






Diketahui pada tabel uji t, nilai a= -0,001 dan untuk Sa= 0,002 untuk 
nilai b= 3,664 dan nilai Sb 1,594. Berdasarkan hal ini maka nilai perhitungan yang 
diperoleh adalah sebagai berikut: 
     √                   
    √                                                
    √                                              
    √                         
      √         
          
Selanjutnya untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung 
variabel, maka selanjutnya di dilakukan uji t, jika nilai t-hitung  > nilai t-tabel 
maka dapat disimpulkan bahwa variabel intervening mampu memediasi. Berikut 
ini adalah hasil perhitungan uji t untuk mengetahui apakah variabel Debt to Equity 
Ratio (DER) dapat memediasi hubungan antara variabel Price Earning Ratio 
(PER) dan variabel Price to Book Value (PBV). 
   
  
   
 
   
            
     
 
   
         
     
 
          
Berdasarkan data diatas, rangkuman hipotesis dapat dilihat pada tabel 







Variabel R2 Nilai F Nilai t Nilai P Hipotesis 
Return On Equity → 
Debt to Equity Ratio 0,160 4,466 
2,921 0,005 Diterima  
Price Earning Ratio → 
Debt to Equity Ratio -0,421 0,676 
Ditolak 
Return On Equity → 
Price to Book Value 
0.747 45,209 
9,601 0,000 Diterima 
Price Earning Ratio → 
Price to Book Value 0,799 0,428 
Diterima 
Debt to Equity Ratio → 
Price to Book Value 2,299 0,026 
Diterima 
Return On Equity → 
Debt to Equity Ratio → 





Price Earning Ratio → 
Debt to Equity Ratio → 
Price to Book Value 
-0,007 Ditolak 
 
Berdasarkan hasil tersebut dapat  dilihat bahwa variabel Return On 
Equity memiliki nilai koefisisen regresi yaitu sebesar 0,007 bernilai positif yang 
artinya  variabel Return On Equity  memiliki pengaruh positif terhadap variabel 
Debt to Equity Ratio. Selain itu, variabel Return On Equity juga memiliki nilai t-
hitung sebesar 2,921 atau lebih kecil dari t-tabel (1,67793) serta nilai signifikansi 
0,005 atau < 0,05 yang menunjukkan bahwa variabel Return On Equity 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Debt to Equity Ratio. 
Variabel selanjutnya adalah Price Earning Ratio, dapat dilihat pada tabel 
di atas bahwa variabel Price Earning Ratio memiliki nilai koefisien -0,01 bernilai 





terhadap Debt to Equity Ratio, serta memiliki nilai t-hitung sebesar -0,421 atau 
lebih kecil dari t tabel (1,67793) serta nilai signifikansi 0,676 atau lebih besar dari 
0,05 yang menunjukkan bahwa variabel Price Earning Ratio berpengaruh negatif 
terhadap Debt to Equity Ratio.  
Berdasarkan hasil diatas dapat dilihat bahwa variabel Debt to Equity 
Ratio memiliki koefisien regresi yaitu sebesar 3,664 bernilai positif yang artinya 
variabel Debt to Equity Ratio  berpengaruh positif terhadap variabel Price to Book 
Value, serta memiliki nilai t-hitung sebesar 2,299 atau lebih Besar dari (>) nilai t-
tabel (1,67866) dan nilai signifikansi 0,026 atau lebih kecil dari (>) 0,05. Hasil ini 
menjelaskan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Price to Book Value.  
Variabel selanjutnya adalah Return On Equity, dapat dilihat dari tabel 
diatas bahwa variabel Return On Equity memiliki nilai koefisien 0,279 yang 
bernilai positif yang artinya variabel Return On Equity berpengaruh positif 
terhadap Price to Book Value, serta memiliki nilai t-hitung sebesar 9,601 atau 
lebih besar dari (>) nilai t-tabel (1,67866) dan nilai signifikansi 0,026 atau lebih 
kecil dari (>) 0,05. Hasil ini menjelaskan bahwa Return On Equity berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap Price to Book Value.  
Kemudian pada variabel selanjutnya yang dapat dilihat pada tabel 
adalah variabel Price Eaening Ratio memiliki nilai koefisien 0.021 bernilai positif 
yang artinya variabel Price Earning Ratio berpengaruh positif terhadap Price to 
Book Value, serta memliki nilai t-hitung sebesar 0,799 atau lebih kecil dari nilai t-





Hasil ini menunjukkan bahwa variabel Price Earning Ratio berpengaruh positif 
terhadap variabel Price to Book Value.  
Setelah dihitung diperoleh hasil t hitung sebesar 1,973 >  1,67866 (t 
tabel). Maka dapat disimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio mampu memediasi 
hubungan antara Return On Equity dan Price to Book Value. dan Setelah dihitung 
diperoleh hasil t hitung sebesar -0,007 > 1,67866 (t tabel). Maka dapat 
disimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio mampu memediasi hubungan antara 
Price Earning Ratio dan Price to Book Value. 
 
E. Pembahasan Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, maka akan dilakukan 
pembahasan mengenai hasil analisis tersebut sehingga dapat memberikan 
gambaran yang lebih jelas bagaimana pengaruh yang terjadi antar variabel dalam 
penelitian. Adapun variabel dalam penelitian ini adalah Return On Equity sebagai 
variabel X1 (independen), Price Earning Ratio sebagai variabel X2 (Independen), 
Debt to Equity Ratio sebagai variabel Z (intervening) dan Price to Book Value 
sebagai variabel Y (dependen). 
1. Pengaruh Return On Equity terhadap Debt to Equity Ratio 
Berdaarkaan uji t (Parsial) pada model regresi 1 menunjukkan bahwa 
variabel Return On Equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap Debt to 
Equity Ratio. Hal ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan Return On Equity 
Ratio terhadap Debt to Equity Ratio diterima. Koefisien yang bernilai positif dapat 





kebijakan utang ketika arus kas bebas tidak mengalami perubahan. Arah positif 
menunjukkan bahwa ketika profitabilitas meningkat, sementara arus kas bebas 
tidak berubah maka kebijakan utang atau Debt to Equity Ratio akan meningkat. 
Hal ini berarti apabila profitabilitas atau Return On Equity perusahaan meningkat 
maka kebijakan utang pun (DER) akan meningkat dan sebaliknya apabila 
profitabilitas (ROE) menurun maka kebijakan utang pun menurun. Hasil ini 
menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas, maka semakin tinggi kebijakan 
utang yang digunakan, ini dikarenakan perusahaan dengan prospek yang 
menguntukkan akan mencoba menghindari penjualan saham dengan 
mengusahakan model baru dengan menggunakan utang, dalam agency teory 
bahwa perusahaan mempunyai profit tinggi, untuk menghindari penyalahgunaan 
dana oleh manajemen, profit dibagi dalam bentuk dividen dan pendanaan 
menggunakan utang.  
Berdasarkan agency theory seharusnya perusahaan yang memiliki 
profitabilitas yang tinggi memanfaatkan utang untuk mengurangi penyalahgunaan  
pemakaian dana oleh manajer yang tidak memperhatikan kepentingan pemegang 
saham. Perusahaan yang bisa menghasilkan laba yang besar tentunya akan 
membuat para pemegang saham mengajukan usulan pembagian laba tersebut 
dalam bentuk dividen. Pembagian dividen tentunya akan mengurangi dana yang 
bisa dipakai untuk melakukan investasi, sehingga perusahaan memerlukan dana 
tambahan untuk bisa membiayai investasi dan kegiatan operasionalnya. 
Perusahaan yang mempunyai profit yang semakin besar akan merasa bahwa 





mengembangkan usahanya. Untuk mencukupi kebutuhan investasi yang semakin 
besar tersebut memerlukan dana tambahan yang bersumber dari hutang. Hal ini 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh firdayanti (2017) dan Puspa Devi 
Maharani,dkk (2017). 
2. Pengaruh Price Earning Ratio terhadap Debt to Equity Ratio 
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi 1 menunjukkan bahwa 
variabel Price Earning Ratio berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
Debt to Equity Ratio. Hal ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan Price 
Earning Ratio berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio ditolak. Hal ini 
dikarenakan naik turunnya Price Earning Ratio (PER) tidak mempengaruhi naik 
turunnya Debt to Equity Ratio. Price Earning Ratio (PER) tidak berpengaruh 
terhadap Debt to Equity Ratio (DER) karena fluktuasi Price Earning Ratio (PER) 
tidak besar sehingga tidak mempengaruhi Debt to Equity Ratio (DER). Keputusan 
investasi merupakan keputusan menyangkut pengaloksian dana berasal dari luar 
perusahaan dalam berbagai bentuk investasi. Keputusan investasi ditentukan 
seberapa besar nilai Price Earning Ratio (PER). Semakin besar Price Earning 
Ratio (PER) suatu saham menyatakan saham tersebut semakin mahal terhadap 
pendapatan laba bersih persahamnya. Dengan demikian semakin besar nilai Price 
Earning Ratio suatu perusahaan semakin tinggi jumlah utang.  
Peningkatan PER yang dinilai oleh investor menunjukkan kinerja yang 
semakin baik, juga berdampak semakin menarik perhatian calon kreditor. 





memungkinkan jumlah hutang akan semakin meningkat. Peningkatan jumlah 
utang yang relatif besar dari modal sendiri akan meningkatkan PER.  
Walaupun penelitian ini tidak sejalan dengan hipotesis yang telah 
diajukan, namun penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan 
oleh Sarasati (2013) dan Yuniep Mujati S dan Meida Dzulqodah (2016) yang 
menyatakan Price Earning Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
Debt to Equity Ratio. 
3. Pengaruh Return On Equity terhadap Price to Book Value 
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi 2 menunjukkan bahwa 
variabel Return On Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price 
to Book Value. Hal ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan Return On Equity 
Ratio berpengaruh terhadap Price to Book Value diterima. Dalam hal ini 
dikarenakan Return On Equity sering diterjemahkan sebagai rentabilitas saham 
sendiri (rentabilitas modal saham). Investor yang akan membeli saham akan 
tertarik dengan Return On Equity yaitu bagian dari total profitabilits yang bisa 
dialoksikan pemegang saham. Oleh karena itu, semakin tinggi Return On Equity 
(ROE) maka akan semakin tinggi juga Price to book Value (PBV) sebagai ukuran 
dari nilai perusahaan. Sebaliknya semakin kecil Return On Equity (ROE) maka 
semakin kecil Price to book Value (PBV). Apabila saham perusahaan 
diperdagangkan di bursa saham, tinggi rendahnya Return On Equity akan 
mempengaruhi tingkat permintaan saham tersebut di bursa dan harga jualnya. Hal 
ini dikarenakan Return On Equity merupakan tolak ukur profitabilitas dimana para 





saham yang telah mereka tanam dalam persahaan dan besarnya keuntungan yang 
mereka peroleh. 
Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Rosma 
(2010), Wardjono (2010), dan Tri Marlina (2013) yang menyatakan bahwa Return 
On Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price to Book Value. 
4. Pengaruh Price Earning Ratio terhadap Price to Book Value 
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi 2 menunjukkan bahwa 
variabel Price Earning Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price to 
Book Value. Hal ini berarti hipotesis yang menyatakan hipotesis Price Earning 
Ratio terhadap Price to Book Value diterima. Hal ini dikarenakan Bagi pihak 
perusahaan, dampak Price Earning Ratio mencerminkan indikator yang baik untuk 
menentukan stock return dimasa yang akan datang, dimana jika semakin tinggi 
Price Earning Ratio maka semakin tinggi pula harga per lembar saham suatu 
perusahaan dan mengindikasikan nilai perusahaan yang bagus, sehingga saham 
perusahaan tersebut termasuk blue chip dalam pasar modal. 
Hal ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Bhekti Fitri 
Prasetyorini (2013), Ratih Anggraini (2010), dan Devina dan Ivonne (2016)  yang 
menyatakan bahwa Price Earning Ratio berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Price to Book Value. 
5. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book Value 
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi 2 menunjukkan bahwa 
variabel Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price to 





Ratio terhadap Price to Book Value diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa 
dengan semakin banyaknya hutang perusahaan, maka investor menganggap 
perusahaan mempunyai banyak kesempatan menggunakan modalnya untuk 
ekspansi atau pengembangan dengan harapan semakin berkembangnya 
perusahaan maka keuntungan bagi investor juga akan semakin naik sehingga 
investor tertarik untuk membeli saham perusahaan. Semakin naik harga saham 
berarti nilai perusahaan juga akan meningkat. 
Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Priscilia Gizela 
Frederik, Sientje C. Nangoy dan Victoria N. Untu (2015), Triana Zuhrotun Aulia 
dan Muhammad Riyandi (2017) yang menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price to Book Value. 
 
6. Pengaruh Return On Equity terhadap Price to Book Value melalui Debt 
to Equity Ratio 
Hasil penelitian  menyatakan bahwa Return On Equity berpengaruh 
terhadap Price to Book Value melalui Debt to Equity Ratio. Oleh karena itu 
hipotesis yang menyatakan Return On Equity  berpengaruh terhadap Price to 
Book Value melalui Debt to Equity Ratio diterima. Dengan profitabilitas yang 
tinggi perusahaan menyandang predikat dengan prospek yang baik kedepannya. 
Kemampuan memperoleh lebih banyak keuntungan dari rasio ROE akan 
menguntungkan para pemegang saham. Ketika keuntungan tinggi, akan semakin 
mudah perusahaan dalam membayar deviden kepada pemegang saham. Tetapi 





para pemegang saham maka hanya akan menambah beban biaya perusahaan. 
Sehingga membuat manajemen perusahaan dipandang kurang baik yang 
menyebabkan penurunan nilai perusahaan meskipun profitabilitas meningkat. 
Kemudian Perusahaan cenderung menggunakan dana eksternal berupa 
hutang daripada menggunakan modal sendiri. Hutang yang tinggi dapat 
menurunkan kepercayaan para investor, akan tetapi apabila perusahaan dapat 
mengelola hutang, maka perusahaan akan mampu melakukan kewajiban 
pembayaran hutang tepat pada waktu yang telah ditentukan. Dalam penelitian ini 
Return On Equity dan Debt to Equity Ratio bersama-sama berpengaruh positif 
terhadap Price to Book Value, sejalan dengan penelitian ini menurut (Mabruroh et 
al., 2014) yang menyatakan Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Price to Book Value. Dan (Hargiansyah, 2013) yang 
menyatakan bahwa Return On Equity  berpengaruh positif dan signifikan Price to 
Book Value. Oleh karena itu Debt to Equity Ratio berfungsi sebagai variabel 
intervening karena perusahaan terkadang lebih memilih data eksternal berupa 
hutang ketimbang menggunakan modal sendiri.   
7. Pengaruh Price Earning Ratio terhadap Price to Book Value melalui 
Debt to Equity Ratio  
Hasil penelitian  menyatakan bahwa Price Earning Ratio berpengaruh 
negatif terhadap Price to Book Value melalui Debt to Equity Ratio. Oleh karena 
itu hipotesis yang menyatakan Price Earning Ratio berpengaruh  terhadap Price 
to Book Value melalui Debt to Equity Ratio ditolak. Variabel Price Earning Ratio 





oleh Sari (2010). Price Earning Ratio yang menggambarkan bagaimana 
keuntungan perusahaan atau emiten saham terhadap harga sahamnya, yang 
menunjukkan besarnya rupiah yang harus dibayarkan investor untuk memperoleh 
satu rupiah earning perusahaan. PER adalah hasil bagi antara harga saham dan 
laba bersih per saham . Semakin tinggi pertumbuhan laba, maka nilai PER akan 
semakin tinggi. Namun justru berbeda dari penelitian yang telah dilakukan Bhekti 
Fitri Prasetyorini (2013), yang menyatakan bahwa Price Earning Ratio 
berpengaruh positif terhadap Price to Book Value.  
Kemudian Hasil pengujian variabel Debt to Equity Ratio tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Price to Book Value . Tidak berpengaruhnya 
Debt to Equity Ratio terhadap Price to Book Value mengindikasikan bahwa 
sebagian besar investor menginginkan laba jangka pendek berupa capital gain 
sehingga dalam mempertimbangkan pembelian saham tidak mempertimbangkan 
Debt to Equity Ratio perusahaan, akan tetapi mengikuti trend yang terjadi di 
pasar. Dengan kata lain bahwa Debt to Equity ratio bukan merupakan 
pertimbangan utama bagi investor ketika akan menentukan investasinya atau 
membeli saham. Ini dikarenakan kebanyakan orientasi investor adalah capital 
gain oriented bukan dividend oriented. Disamping itu pertumbuhan dan prediksi 
pertumbuhan bisnis perdagangan eceran yang baik akan membuat investor lebih 
mengesampingkan resiko yang akan dihadapi dan lebih fokus pada profitabilitas 
suatu perusahaan untuk meraup keuntungan. Untuk itu, hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang menyimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio tidak 





tidak sejalan dengan hasil penelitian menyimpulkan adanya pengaruh signifikan 
kedua variabel tersebut (Wardjono, 2010; Chaidir, 2015). Oleh karena itu Debt to 
Equity Ratio tidak berfungsi sebagai variabel intervening karena bukan 











Penelitian ini ingin mengetahui dan membuktikan Pengaruh Return On 
Equity dan Price Earning Ratio terhadap Price to Book Value melalui Debt to 
Equity Ratio pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
peride 2013-2017. Jumlah sampel pada penelitian ini adalah sebanyak 10 
perusahaan dalam lima tahun periode. Alat uji yang digunakan pada penelitian ini 
adalah SPSS. Pengujian dilakukan dengan menggunakan uji deskriptif, uji asumsi 
klasik, analisis linear berganda, uji F, uji t dan uji sobel. Setelah dilakukan 
terhadap uji hipotesis, maka dapat disimpulkan bahwa: 
1. Pada penelitian ini menemukan bahwa Return On Equity berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap Debt to Equity Ratio. Maka dari itu, hipotesis 
pertama diterima. Hal ini menunjukka bahwa apabila profitabilitas atau 
Return On Equity perusahaan meningkat maka kebijakan utang pun (DER) 
akan meningkat dan sebaliknya apabila profitabilitas menurun maka 
kebijakan utang pun menurun. 
2. Pada penelitian ini menemukan bahwa Price Earning Ratio berpengaruh 
negatif terhadap Debt to Equity Ratio. Maka dari itu, hipotesis kedua ditolak. 
Hal ini menunjukkan bahwa fluktuasi Price Earning Ratio tidak bernilai 
besar sehingga tidak mempengaruhi Debt to Equity Ratio. 
3. Pada penelitian ini menemukan bahwa Return On Equity berpengaruh positif 





menunjukkan bahwa semakin tinggi Return On Equity (ROE) maka akan 
semakin tinggi juga Price to bookvalue (PBV) sebagai ukuran dari nilai 
perusahaan. Sebaliknya semakin kecil Return On Equity (ROE) maka 
semakin kecil Price to book value (PBV). 
4. Pada penelitian ini menemukan bahwa Price Earning Ratio berpengaruh 
positif terhadap Price to Book Value. Maka dari itu, hipotesis keempat 
diterima. Hal ini menujukkan bahwa jika semakin tinggi Price Earning Ratio 
maka semakin tinggi pula harga per lembar saham suatu perusahaan dan 
mengindikasikan nilai perusahaan yang bagus, sehingga saham perusahaan 
tersebut termasuk blue chip dalam pasar modal. 
5. Pada penelitian ini menemukan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh 
positif terhadap Price to Book Value. Maka dari itu, hipotesis kelima 
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa semakin banyaknya hutang perusahaan, 
maka investor menganggap perusahaan mempunyai banyak kesempatan 
menggunakan modalnya untuk ekspansi atau pengembangan dengan harapan 
semakin berkembangnya perusahaan maka keuntungan bagi investor juga 
akan semakin naik sehingga investor tertarik untuk membeli saham 
perusahaan. Semakin naik harga saham berarti nilai perusahaan juga akan 
meningkat. 
6. Pada penelitian ini menemukan bahwa Return On Equity berpengaruh positif 
terhadap Price to Book Value melalui Debt to Equity Ratio. Maka dari itu, 





lebih memilih data eksternal berupa hutang ketimbang menggunakan modal 
sendiri. 
7. Pada penelitian ini menemukan bahwa Price Earning Ratio berpengaruh 
negatif terhadap Price to Book value melalui Debt to Equity Ratio. Maka dari 
itu, hipotesis ketujuh ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa Debt to Equity 
Ratio bukan merupakan pertimbangan utama bagi investor ketika akan 
menentukan investasinya atau membeli saham. 
B. SARAN 
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan dalam penelitian ini, maka 
beberapa saran yang dapat dijadikan pertimbangan adalah sebagai berikut: 
1. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan peneliti dapat menggunakan lebih 
banyak sampel perusahaan agar hasil penelitian lebih relevan. 
2. Sebaiknya penelitian selanjutnya digunakan variabel lain yang bisa 
memediasi variabel Return On Equity Ratio dan Price Earning Ratio terhadap 
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UJI AUTOKORELASI (DURBIN WATSON) 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,864a ,747 ,730 5,88964 1,898 
a. Predictors: (Constant), DER, PER, ROE 
b. Dependent Variable: PBV 
UJI NORMALITAS 






Std. Deviation 3,13297590 




Kolmogorov-Smirnov Z ,969 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,304 
a. Test distribution is Normal. 











Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
ROE ,842 1,188 
PER ,991 1,009 
DER ,840 1,190 
a. Dependent Variable: PBV 
UJI HETEROSKEDASTISITAS (GLESJER DAN SCATTERPLOT) 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -,073 ,772  -,095 ,925 
ROE -,003 ,012 -,035 -,221 ,826 
PER ,005 ,011 ,062 ,425 ,673 
DER ,648 ,662 ,156 ,979 ,333 








 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROE 50 2,53 143,53 26,7968 31,57250 
PER 50 ,00 237,99 27,0126 32,68939 
DER 50 ,17 3,03 ,9796 ,57582 
PBV 50 ,00 48,67 8,2450 11,33911 
Valid N (listwise) 50     
 REGRESI MODEL 1 (X1 DAN X2 KE Z) 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,400a ,160 ,124 ,53896 
a. Predictors: (Constant), PER, ROE 









Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 2,595 2 1,297 4,466 ,017b 
Residual 13,652 47 ,290   
Total 16,247 49    
a. Dependent Variable: DER 
b. Predictors: (Constant), PER, ROE 
UJI t 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,815 ,122  6,705 ,000 
ROE ,007 ,002 ,392 2,921 ,005 
PER -,001 ,002 -,056 -,421 ,676 
a. Dependent Variable: DER 
REGRESI MODEL 2 (X1, X2 DAN Z KE Y) 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,864a ,747 ,730 5,88964 
a. Predictors: (Constant), DER, PER, ROE 








Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 4704,560 3 1568,187 45,209 ,000b 
Residual 1595,640 46 34,688   
Total 6300,200 49    
a. Dependent Variable: PBV 
b. Predictors: (Constant), DER, PER, ROE 
UJI t 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -3,375 1,858  -1,816 ,076 
ROE ,279 ,029 ,776 9,601 ,000 
PER ,021 ,026 ,060 ,799 ,428 
DER 3,664 1,594 ,186 2,299 ,026 












DAFTAR RIWAYAT HIDUP 
REZKY JULIDANIARTI HIDAYAT, dilahirkan di 
Makassar pada tanggal 04 Juli 1997. Ia merupakan 
anak pertama dari pasangan Ir. Hidayat dan Erny 
Hamzah. Peneliti menyelesaikan pendidikan ditingkat 
Sekolah Dasar di SD Inpres Pai 2 Goa Ria pada tahun 
2008, selanjutnya lulus pada Sekolah Menengah 
Pertama pada tahun 2011 di Madrasah Tsanawiyah 
Negeri 1 Jeneponto. Pada tahun yang sama, ia 
melanjutkan sekolahnya ketingkat Sekolah Menengah Atas di SMAN 06 
Palu. Pada tahun 2014 peneliti melanjutkan kuliah di Universitas Islam 
Negeri Alauddin Makassar dengan mengambil Jurusan Manajemen 
dengan konsentrasi keuangan. 
 
